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Ｉはじめに－シュンペーター経済学における銀行家の位邇づけ－
シュンペーターは『経済発展の理論』（1926年）において銀行家を，国民
経済の名において新結合を遂行する全権能を与えることのできる，いわば
｢交換経済の監督者」（Schumpeter，l926a，Ｓ110〔邦訳，163ページ〕）であ
ると位置づけている。すなわち，シュンペーター経済学では，企業者による
｢革新」こそ一国の経済発展の原動力であるとされるが，革新に不可欠な信
用を供与する銀行家は企業者と同程度に一国の経済発展において重要な役割
を担っているといえるのである(1)。このことは換言すると，革新においては
銀行家の情報生産機能が決定的役割を果たすということである。つまり，銀
行家は専門技術を駆使して新規投資プロジェクト＝革新を評価・選別，すな
スクリーニング モニタリングわち「審査」し，融資後もいわゆる「(i1i権管理」活動一借手の行動の継続
調査に基づく制御一に従事しなければならないのである。
シュンペーターは『景気循環論』（1939年）の中でこのような銀行家の情
報生産機能のうち，前者の審査活動について次のように叙述している。すな
わち，銀行家は融資案件，すなわち新規投資プロジェクトの内容，それが成
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算あるものか否かを的確に把握しなければならない。とりわけこの場合，そ
の顧客の企業者としての資質を，面談等を通じて的確に判断することが重要
である。こうした融資案件の審査は，経験以外からは習熟することのできな
い高度の熟練を要する業務であると同時に，知的，道徳的性質を要求する業
務でもある。さらに，このような審査活動が支障なく行われるためには，銀
行家は「独立の因子(2)」でなければならない，と。また，シュンペーターは
銀行家の情報生産機能のうち，後者の債権管理活動については「経済理論と
企業者史」（1949年）の中で，革新を行う典型ともいえるスタートアップ企
業に対して融資を行う銀行家は，最低限，その企業の活動を厳重に監督しな
ければならない，と述べている。
シュンペーターはまた，銀行家はいったん融資を決定した企業者の新規投
資プロジェクトのリスク・テイキングの機能をも担わなければならないとし
た。すなわち，「企業者はけっして危険の負担者ではない。…もし事が失敗
すれば，損失を豪るのは信用供与者である。なぜなら，企業者がもっている
かもしれない財産が保証になるとしても，そのような財産の所有は多少の役
には立つけれども，なんら本質的なものではないからである。しかし企業者
が以前の企業者利潤から自己金融をするか，あるいは彼が彼の「静態的』経
営の生産手段を用いるとしても，危険は企業者としての彼にかかるのではな
く，貨幣貸与者ないし財貨所有者としての彼にかかるのである。危険を引き
受けることはいかなる場合にも企業者機能の要素ではない。彼は自分の名声
を危険に曝すかもしれないが，失敗の直接経済的な責任は彼にかかるのでは
ない」（Schumpeter，1926a，Ｓ２１７〔邦訳，298ページ〕）と。要するに，彼
は自己資金のみで新規投資プロジェクトを賄える企業者に対してさえ，その
内面において企業者と銀行家の機能を区別し，リスク・テイキングが銀行家
にとって固有の機能であることを強調しているのである。このことは換言す
ると，革新において全責任を負わなければならないほど，情報生産機能は銀
行家にとってまさしくアイデンティティーを形成する本質的機能であるとい
うことであろう。
シュンペーターはまた，企業者史の観点からも「銀行は国々によってさま
ざまな程度であるが，企業者活動の社会的機関として自己を確立してきた」
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(Schumpeter,l949a〔邦訳，229ページ〕）と銀行家のアイデンティティーは
情報生産機能に求められるとしている。
以上のことから分かるように，シュンペーター経済学においては情報生産
機能を通して革新に対して信用を供与する銀行家はなくてはならない存在な
のである。
そして，シュンペーターは銀行家の情報生産機能がさほど高い水準に達し
ていない経済では，経済発展機構が十分に働かず，しかも国と時代によって
は，銀行家が全般的に情報生産機能の面で低い水準に置かれていることがあ
り，こうした国や時代には「資本主義発展史を転じて，破滅史たらしめるに
充分である」（Schumpeter，1939,ｐｌｌ７〔邦訳，第１巻，171ページ〕）とま
で述べている(3)。彼はこのように，自己の著作の随所において資本主義経済
における銀行家の重要性を強調している。ケインズ経済学では，信用供給に
際しての銀行家の役割は明示的に取り扱われていない。これに対して，シュ
ンペーター経済学ではそれが明示的に取り扱われている。このことは同経済
学の一つの特色でもある。しかしながら，彼は自己の経済学体系のいわば総
決算である『景気循環論』（1939年）では景気循環に伴う銀行行動の変化に
ついては十分に議論していない。本稿執筆者は，彼が構築した景気循環分析
の理論的モデル（なかでも，第Ⅱ章で概観する第二次接近モデル）に銀行行
動理論を導入することがシュンペーター経済学一景気循環論一を発展さ
せるうえで不可欠であると考えている。
本稿は，こうした認識に基づき，シュンペーターの大著『景気循環論』を
再検討し，かつその議論を踏まえたうえで彼が構築した景気循環の理論的モ
デル（第二次接近モデル）にHＩして景気循環に伴う銀行行動の変化に関する
試論を展開し，シュンペーター経済学一蹴気循環論一を発展させる道筋
をつけることを目的としている。以下，第Ⅱ章では，まず『景気循環論』に
おいて展開された三段階に及ぶ景気循環分析の理論的モデルと分析方法一一
理論的モデルをどのような方法で実証分析に応用したのか－について概観
し，次に彼が実際に実証分析に応用した第三次接近モデルの問題点について，
世界恐慌に視座を侭いて考察する。そして，一連の考察から，第三次接近モ
デルではなく第二次接近モデルを支持するという結論に達する。第Ⅲ章では，
－８７－
金沢大学経済学部論集第21巻第１号２００１．１
第Ⅱ章での議論を踏まえたうえで，第二次接近モデルを発展させることを目
的として景気循環に伴う銀行行動の変化に関する試論を展開する。第Ⅳ章で
は，今後の課題について述べる。
Ⅱ『景気循環論』の理論的構造に関する検討
本章では，シュンペーターの大著『景気循環論」の理論的構造について検
討を行う。同書は「資本主義過程の理論的・歴史的・統計的分析」という副
題が物語っているように，『経済発展の理論』において展開された理論的枠
組みを拡張し，その拡張された理論的モデルに基づき，歴史・統計資料を用
いて現実の資本主義経済過程を実証的に分析したものである(4)。
１．景気循環分析の理論的モデルと分析方法
本節では，『景気循環論』において展開された景気循環分析の理論的モデ
ルと分析方法一理論的モデルをどのような方法で実証分析に応用したのか
－について概観する。はじめに，景気循環の理論的モデルの前提である均
衡理論について言及する。シュンペーターは経済分析における均衡理論の重
要性を次のように要約している。第一に，均衡理論は厳密な分析の基礎であ
り，経済論理の骨格を与える。第二に，均衡理論は外生的変化，内生的変化
を問わず，与件の変化に対する経済体系の「反応装置の記述」を与える。第
三に，均衡状態の概念は分析や診断の際に参照の基準として不可欠である。
なぜなら，現実の経済状況は均衡状態からの距離によって適切に定義づけら
れるからである。第四に，均衡概念のもっとも重要な用途として，実際上，
経済体系には均衡状態に向かって移動する傾向が存在するというものである
－その動力は各経済主体の「妓大可能の欲望充足に連せんとする努力」
(中山，1972,318ページ）にほかならない－．シュンペーターは，以上の
ような均衡理論に対して動態経済論を展開する際にも基礎的な重要性を与え
た。この点について，塩野谷教授は次のように簡潔に表現している。すなわ
ち，「シュンペーターは資本主義経済の内在的安定性に対して根本的な信頼
を置くことによって，かえって無軌道とも見える均衡破壊の動態現象を認識
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の中に収めることができたのである。どのように均衡を破壊する力が現れよ
うとも，市場はこれに対して受動的に適応し，影響を吸収することができる。
これが彼の経済秩序のとらえ方であった」（塩野谷，1995,86ページ）と。
そして，シュンペーターは景気循環分析を行う際にも，自己の経済観にした
がって均衡理論を根幹に据えたのである。
では，景気循環の理論的モデルについて概観していこう。シュンペーター
は三段階のモデルを用いて現実の経済体系への漸次的接近を試みている。第
一次接近モデルは二局面循環であり，「好況」と「後退」とによって構成さ
れる。任意の均衡水準，すなわちある「均衡の近傍」における企業者による
革新を起点とし，これに続く上昇過程が好況局面であり，ここから新しい
｢均衡の近傍」に向かう適応過程が後退局面である(5)。なお，第一次接近モ
デルを図示すれば，図１のようになるであろう。
図１第一次接近モデルの概念図
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第二次接近モデルは四局面循環であり，「好況」→「後退」→「不況」→
｢回復」によって構成される。このように，不況局面と回復局面が加わり，
モデルが拡張されるのは「第二次波動」現象が新たに導入されるからである。
同現象は，好況局面において国民の多くが「その観察する変化の速度が無限
につづくだろうとの仮定」（Schumpcter，1939,ｐｌ４５〔邦訳，第１巻，213ペー
ジ〕(6)）に基づいて経済活動を行い，ここから現れる経済上の諸現象一般
一ミクロ経済上の現象を指すこともあれば，マクロ経済上の現象を指すこ
ともある－のことである。具体的にいえば，好況局面では，過度の楽観が
支配し，投機の拡大，企業部門の過剰生産~この背景には，もちろん過剰
設備，過剰雇用，過剰債務がある－，いわゆる泡沫会社(7)の族生，家計部
門の過剰消費，銀行家の過剰融資などの現象が特徴的に現れるのである。そ
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して，このような第二次波動現象から不況局面に特有の経済主体の行動，経
済現象が生まれることになる。すなわち，不況局面では，過度の悲観が支配
し，企業や家計の負債を返済しようとする努力，銀行家による資金繰りの安
定化を目的とした貸付資金の回収などの各経済主体のバランスシートを改善
しようとしてとる一連の行動がいわゆる「合成の誤謬」となって信用収縮
(クレジット・クランチ）を引き起こし，こうした金融経済上の縮小過程は
当然，実物経済にも波及し，ここから失業率の上昇などの現象が特徴的に現
れるのである。そして，不況の規模は基本的に好況局面での第二次波動現象
の規模に依存する。好況局面での第二次波動現象の規模を司る要因は主に，
経済界や国民の期待形成一楽観の程度－，投機の規模，銀行家の融資姿
勢一情報生産機能をどの程度発揮したのか－，企業の事業推進能力一
企業組織内でどの程度綿密に事業計画が作成され，また醐業推進後はどの程
度それが厳格に監視されたのか－，マネーサプライ管理政策の舵取り－
どのように運営されたのか－である。もちろん，これらは相互依存関係に
あり，複合的，相乗的に作用する。したがって不況は，こうした要因がマイ
ナス方li1に大きく作１１]する場合には「恐慌」に変貌することになるのである。
すなわち，「｢恐・慌」は…疑いもなく外的要因の作用によってゆがめられた循
環運動の随伴事件」（Scbumpetcr，１９３９〔邦訳，第Ⅱ巻，334-335ページ〕）
なのであるｃここで恐慌とは，「景気循環が後退局面に入ると，需要は減退
し，生産・雇用・所得の減少が見られるが，これがリセッションに止まらず，
企業倒産や失業が急激かつ大規模に進行する現象」（金森，荒，森口編，
1998,229ページ）のことであり，通常，金融危機を伴うとされる。また，
金融危機とは，「すべて，あるいはほとんどの金融指標のグループー短期
金利，資産価格（株式・不動雌価格)，商業上の債務不履行，金融機関の倒
産の数一の，急激かつ超周期的悪化」（Summcrs，１９９１〔邦訳，246ページ，
一部修正〕）のことである。
では，実際に第二次接近モデルはどのように展開されるのか。まず，第一
次接近モデルと同様に，ある「均衡の近傍」から企業者による革新を起点と
して好況局面に移行するが，ここで第二次波動現象が作用するので，好況は
革新自体がもたらす水準を超えて｣二昇することになる。好況が頂点にまで達
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すれば，次に後退局面に移行する。しかし，ここでの下降過程は好況局面で
の第二次波動現象の影響を受けているので，「異常整理｣，すなわち後退局面
を均衡水準以下にまで低下させるような「価値の引下修正や操業短縮」が発
生せざるを得ない。ゆえに，下降過程は「均衡の近傍」を超えて進展するこ
とになり，後退局面から不況局面に移行することになる。不況が進展し底辺
にまで達すれば，すなわち不況が作用し尽くせば上昇過程に転じ，回復局而
に移行することになる。岐後に，ここでの上昇過程＝回復局面は「均衡の近
傍」まで続くことになる。ここまでが第二次接近モデルでの一循環である。
そして，新しい均衡の近傍において「企業者活動はなんの外的な刺戟なしに
も再開される」（Schumpeter，1939,ｐｌ５１〔邦訳，第１巻，222ページ〕）の
である(８１．
シュンペーターにとって第二次接近モデルは彼自身の歴史認識に基づいた
ものであり，具体的に観察できる現象からなり，したがって景気循環は「好
況にさきだつ均衡の近傍から出発し，回復につづく均衡の近傍で終るとき，
はじめて理解できるものとなる」（Schumpeter，1939,ｐｌ５６〔邦訳，第１巻，
230ページ〕）のである(9)。なお，第二次接近モデルを図示すれば，図２のよ
うになるであろう。
図２第二次接近モデルの概念図
好
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回復
第三次接近モデルでは，三循環図式が採用された。シュンペーターによれ
ば，革新は，生起する地点（→影響の及ぶ経済領域)，規模，懐妊Wj間，波
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及経路，経済体系がその効果を吸収する期間などがすべて異なるという。こ
のように景気変動の原動力となる革新が本質的に多様性をもった現象である
ことから，景気循環は「同時的に進行し，その過程でお互いに衝突しあう無
数の波状」（Schumpeter,1939,ppl61-162〔邦訳，第１巻，238ページ〕）か
ら成り立つことになるのである。しかしながら，景気循環分析の理論的モデ
ルを榊築するには，このような無数の波状を合理的に集約しなければならな
い。こうして彼は，第三次接近モデルでは，キチン，ジュグラー，コンドラ
チェフの実証研究と1780年代以降のイギリス，ドイツ，アメリカの統計資料
とを照応させ，「便利な記述上の工夫」から景気循環の無数の波状を三つの
波動に集約し，コンドラチェフ循環（50-55年周期：長期波動)，ジュグラー
循環（９－１０年周期：中期波動)，およびキチン循環（40ヵ月周期：短期波
動）からなる三循環図式を採用し，これをもって景気循環分析を時系列的に
分析する際の理論的モデルとしたのである。そして彼は，統計的にも歴史的
にも，１コンドラチェフ循環に対して６ジュグラー循環が，１ジュグラー循
環に対して３キチン循環が含まれることはⅢlらかであるとした。なお，シュ
ンペーターは第三次接近モデルを図３のように図式化した。
図３第三次接近モデルの概念図
､-..J。、■
、.,.～’
曲線１＝長期循現，曲線２＝中期循現，曲線３＝短期循環．曲線４＝１～３の和
出所：Schumpeter（1939），ｐ２１３〔邦択，第１巻，317ページ〕．
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そして，シュンペーターは実際にこのモデルに沿って1787年以降のイギリ
ス，ドイツ，アメリカの経済史を記述する－ここには，これらの国の主要
な経済変数と主要な市場の時系列的分析も含まれる－という方法で景気循
環分析を行った。なお，彼の同分析での時代区分は以下の通りである。彼の
同分析は以上の考察から分かるようにコンドラチェフの長期波動を大枠とし
て行われた。第一の波は1787年から1842年までの循環であり，産業革命を基
軸とした。彼はこの波を「産業革命コンドラチェフ」と呼んだ。第二の波は
1843年から1897年までの循環であり，蒸気・鉄鋼分野での諸革新を基軸とし
た。彼はこの波を「ブルジョア・コンドラチェフ」と呼んだ。なぜなら，彼
はこの時代にブルジョアジーとブルジョア的合理主義の支配が事実上あらゆ
る社会的な事物にまで及んだと考えたからである。第三の波は1898年以降の
循環であり，電気・科学・自動車分野での諸革新を基軸とした。この波には，
第一次世界大戦と世界恐慌が含まれる。彼はこの波を「新重商主義コンドラ
チェフ」と呼んだ。すなわち，彼はこの時代に保護主義や社会立法の風潮が
高まったと考えたのである。
２．世界恐慌の位置づけとその問題点
前節では，シュンペーターの景気循環分析の理論的枠組みと分析方法につ
いて概観した。本節では，まずシュンペーターが『景気循環論』の中でどの
ように世界恐慌を位置づけたのかについて考察し，次に彼による，三循環図
式に基づく世界恐慌の位置づけにはどのような問題点があったのかについて
考察する。このように，世界恐慌に視座を置いて三循環図式を考察する理由
は，これによって彼の同図式の問題点がはっきりと浮き彫りになることにあ
る。なぜなら，『景気循環論』の目的の一つに，当然，世界恐慌という同時
代の極めて重大な経済現象を解明することが含まれていたと考えられ，かつ
彼が自己の理論的モデルを駆使してそれに対して彼なりの解答を与えたから
である。本節での一連の考察を通して，三循環図式，すなわち第三次接近モ
デルの最大の問題点は過度の法則性であることが明らかにされる。
では，まずシュンペーターが『景気循環論」の中でどのように世界恐慌を
位置づけたのかについて考察する。彼によれば，「すべての三循環の対応的
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な段階のどの時点での一致も，とりわけ，一致する段階が，好況または不況
の段階であるなら，かならず異常な烈しさをもった現象をうみだすだろう」
(Schumpeter，1939,ｐ､173〔邦訳，第１巻，257ページ〕）という。そして，
彼は1929年10月24日におけるニューヨーク証券取引所での株価暴落，すなわ
ち「暗黒の木曜日」を契機にはじまった世界恐慌~彼の時代区分では1929-
34年一の原因を，「三循環全部の不況段階の一致という定式」（Schumpetcr，
1939,ｐ907〔邦訳，第Ｖ巻，1356ページ〕）に求めている。彼は同時に，世
界恐慌は「資本主義的発展の活力の証左であり，資本主義的発展にたいする
－実質上一一時的な反作１１]」（Schumpetcr，1939,ｐ､908〔邦訳，第Ｖ巻，
1358ページ〕）であると見倣した。すなわち，彼にとって資本主義過程は革
新を原動力として蛾気循環を伴って進化していくものであり，彼の描く三循
環図式の下では世界恐慌とてその一環にすぎなかったのである。このように，
彼は世界恐慌を，必然性をもった現象と考えていた。
では次に，以上のようなシュンペーターの二循環図式に基づく世界恐慌の
位置づけにはどのような問題点があるのかについて検討する。すなわち，最
大の|Ｍ１題点は三循環図式が極めて法則的であり，したがって世界恐`慌も必然
性をもった現象と考えたことである。シュンペーターによれば，三循環はい
ずれも革新が中心的役割を果たし，かつ規則的に現れていたという。しかし
ながら，このことの根拠はＴ景気循環論』の中で説得的に提示されているわ
けではない。
まず，ジュグラー循環とキチン循環の法則性について考察する。並木
(1996）によれば，ジュグラー循環は1825-1913年にかけて10回，極めて規
則的に現れていたが，この循環の起点は革新に求められるものの，循環を形
作るうえでもっとも重要な役簡'１を果たしたのは金本位制の存在ではなかった
かという。すなわち，「金本位制下の貨幣制度は，平均82年のインターバル
において，経済活動に，超過熱化のエネルギーを蓄積せしめない安全弁の役
割を演じていたかもしれ」（並木，1996,18ページ）ず，ジュグラー循環が
９－１０年周期の中期波動であることのアイデンティティーは革新ではなく金
本位制に求められるのではないかということである。並木（1996）は同時に，
短期波動であるキチン循環は[}ﾘﾘI波動であるジュグラー循環の中に見出せる
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「さざ波」にすぎないのではないかとも述べている。つまり，ジュグラー循
環，キチン循環はともに革新ではなく金本位制を存立基盤としていたかもし
れないのである。したがって，これらの循環は国際通貨体制の動揺，変容，
転換とともに消滅してしまうか，少なくともいびつな形状をとらざるを得な
くなるであろう。とりわけ，世界恐慌は国際通貨体制の動揺と密接な関係を
もつ。たとえば，佗美教授は世界恐慌の実証的研究の集大成である『世界大
恐慌」（1994年）において，アメリカにおける大恐慌の発生と世界多角決済
機構の崩壊とが結合することによって史上例を見ない世界恐慌が発生したと
結論づけている。
次に，コンドラチェフ循環の法則性について考察する。同循環については，
波動の形状とシュンペーターの考え万一彼は，上述のように，「産業]liH命
コンドラチェフ」（1787-1842年）「ブルジョア・コンドラチェフ」（1843-
97年）「新重商主義コンドラチェフ」（1898年～）といずれのコンドラチェフ
の波についても，基軸となる革新を規定し，かつそれらはいずれも大規模な
ものであった－とを照応させた場合，革新と不況とが規模の点でほぼ同程
度のものでなければならなくなる。換言すれば，龍新が大規模であったから
こそ恐慌の発生する最大の土壌が必然的に形成されたことになるのである
－上述のように，シュンペーターはコンドラチェフ循環の不況段階にジュ・
グラー循環，キチン循環の不況段階が加わって恐慌が引き起こされるとした
－。しかし，ひるがえって，彼の描いた第二次接近モデルでは，不況の規
模は基本的に好況局面での第二次波動現象によって決定づけられることになっ
ていた。大規模な革新が起これば，第二次波動現象もまた規模が大きくなり
やすいであろう。
しかしながら，革新の規模と第二次波動現象の規模とか厳密に対応してい
るとは限らない。このことを好況局面での第二次波動現象の中心である「投
機」を例にとって考察していこう:IC；・ケインズ経済学を援用する。ここで，
投機とは，将来において価格変化が予想される場合に，価格変動差益（capi‐
taIgain）を狸得することを目的として，将来のある時点で再売却（あるい
は再購人）することを前提に，現時点で商品または有価証券を職人（あるい
は売却）すること，と定義される。投機はこのように価格予測に雄づき，こ
－９５－
金沢大学経済学部論集第21巻第１号２００１．１
こから不確実な利益を上げようとする経済行動である。したがって，異時点
間で価格が変化しないと予測されるときには利益を極得する見込みも得られ
ないので，投機は起こり得ない。裏を返せば，価格変動が激しければ激しい
ほど投機は活発になるのである。投機は，株式と土地に代表されるストック
に対して行われる。ここでは，株式に対する投機を想定する。一般的にいっ
て，株価の上昇率が預金金利を下回っている限り，投機の発生する余地はな
い。だが，なんらかの理由で株価が預金金利以上に上昇したとすれば，株式
の属性に値上がり期待が新たに加わることになる。そして，その新しい属性
に籍目してストックを購入する経済主体が現れはじめる。すなわち，投機が
はじまるのである。この段階で株式市場に参入する経済主体の多くは「素人
筋」の投機家であり，彼らは「慣行('１１」（Convention）にしたがって行動する
と見倣される。ここで慣行とは，端的にいうと「変化を期待する特別の理由
をもたないかぎり，現在の事態が無限に持続すると想定する」（Keynes，
1936,ｐｌ５２〔邦訳，150ページ〕）ことである。現代の株式市場が「組織化さ
れた市場」であるという事実が，こうした憤行が妥当であると彼らに信じさ
せ，投機を助長することになる。すなわち，現代の株式市場は，取引上のイ
ンフラが整備され，かつ流動性に優れているので，彼らは不測の事態が生じ
ても，保有株式を売却することで投下資金を回収する機会を与えられている
と信じることができる。この場合，彼らにとっては自身で判断可能な近い将
来における情報の真正の変化にのみ気を配り，慣行にしたがって行動するこ
とが妥当となる。同時に，市場が組織化されていれば，彼らにとっては短期
間のうちに何度も売買を繰り返してcapitalｇａｉｎを得ることも容易である，
というわけである。こうして，不確実性下の人間行動の特性である慣行と，
組織化された市場という現代株式市場の事実とが複合的，相乗的に作用する
ことによって素人筋による投機は促進されるのである。
また，素人筋に比し優れた判断力と知識を備えた「玄人筋」の投資家や投
機家も，株価がこのように素人筋の投機を媒介として上昇過程にある中では，
自身の専門知識を基に投資対象となる企業が長期間にわたって生み出す収益
を予測し，それを踏まえて投資するという行動はとらずに，もっぱら「一般
大衆にわずか先んじて評価の慣行的な基礎の変化を予測すること」（Keynes，
－９６－
シュンペーター経済学と銀行家（加藤）
1936,ppl54-155〔邦訳，152-153ページ〕）に精力を傾ける。つまり，玄人
筋は，素人筋一般が近い将来にどの銘柄を評価するのかという，群衆心理の
方向性を見抜くことを目的に，群衆心理にもっとも影響を及ぼす種類の，情
報や雰囲気の差し迫った変化をいち早く察知することに力を注ぐのである('2)。
玄人筋がこのような行動をとる理由は，第一に株価が素人筋の投機を媒介と
して上昇過程にあるということは，将来の不透明性，すなわち不確実性が著
しく高まっているということを意味し，このことが玄人筋をも,慣行にしたがっ
て行動させるように作用することである。第二に，株式市場は徹頭徹尾，多
数者の論理が支配する場であり，ゆえに多大なコストをかけて企業の将来の
期待収益を予測するよりは，「市場の心理を予測する活動」（Keynes，1936,
p､158〔邦訳，156ページ〕）に専念する方が利益の増加につながることであ
る。こうして，玄人筋もまた株価が素人筋の投機を媒介として上昇過程にあ
る中では，Capitalｇａｉｎを痩得すべ〈投機を行うのである。
そして，いったん投機を媒介として株価が上昇しはじめれば，値上がり期
待という属性はさらに強化され，ますます投機を呼び込むことになる。この
結果，株価は急上昇していくのである《131。ここでは株式に対する投機を想定
して議論を展開したが，「組織化された市場」をもつストックであれば，い
ずれも投機の対象となりえ，この議論が適用可能となる－周知のように，
組織化された市場をもつという条件にもっとも適合するのは株式と土地であ
り，したがって株式と同様に土地も投機の対象となりやすい－．
以上のように投機のいわば「自己増殖」作用からバブルまたはバブル経済
が形成されるのである。バブルとは，ファンダメンタルズから離れた資産価
格の上昇，またはストックの価格に生じる病理現象のことである。バブル経
済とは，このようにストックの価格がファンダメンタルズ以上に膨らんだ状
態の経済のことである。
ここで留意すべきことは，ストックの価格が預金金利以上に上昇する，す
なわち投機がはじまる理由は革新のみに求められるとは限らないということ
である。たとえば，歴史的に有名なバブル事象であるイギリスの南海泡沫事
件（1720年）が起こった原因は，スペイン継承戦争で膨れ上がった国債を
「南海会社」が引き受ける代わりに，奴隷取引の独占権，スペイン植民地と
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の通商特権などさまざまな利権を極得したことから，同社が膨大な利潤を得
るであろうという期待が高まったことに求められる。ここから同社株に対す
る投機が過熱し，バブルが形成されたのである。また，世界恐慌直前，１９２０
年代後半のアメリカでの空前の株式ブームは20年代半ばのフロリダの土地ブー
ム（26年，バブル崩壊）で高まった投機熱がウォール街に波及し「大強気相
場」が形成されたこと，２７年８月の公定歩合引き下げ－これは，景気後退，
欧州通貨安定の必要性からこれ以上資金がアメリカに集中するのを阻止する
ことを目的とした措置であった~によって金融緩和がもたらされたことに
求められる。ここから，投資家は1929年には延べ2,000万人，実数で500万に
膨れ上がり，ダウ平均株価は21年８月の６７ドルから29年９月の月平均362ド
ルまで5.4倍に急上昇したのである。以上の事例では，投機は極めて偶然性
の高い出来事からはじまった。このように，投機がはじまる理由は革新のみ
に求められるとは限らないのである。
そして，とくにバブルまたはバブル経済が形成される際の投機の規模もま
たコンドラチェフ循環の起点となった革新の規模によって一元的に決定づけ
られるとはいえない。すなわち，投機は革新の生起にかかわらず，極めて偶
然性の高い出来事からはじまることもあり，加えて自己増殖の因子を内蔵し
ていることからある程度独立性をもった現象であるといえる。ゆえに，コン
ドラチェフ循環の起点となった大規模な革新は趨勢的な経済発展をもたらし，
投機の規模を左右する要因の一つにはなるであろうが，それによって投機の
規模が一元的に規定されるとまではいえないのである。投機の規模，または
投機の自己増殖の度合いを規定するものは，その時々の社会的諸制度~こ
こでいう社会的諸制度とは，社会を一般的に規定する法律的制度（私有財産
制度，自由契約制度など）だけにとどまらず，社会的規範・価値観，社会・
経済構造（人l]，資源など)，政治構造までをも包摂する－と，それと相
互依存関係にある人間行動の一般的形態（動機，性向など）であるといえる｡
この中でもとくに重要性が高い要因は，シュンペーターが第二次接近モデル
において好況局面での第二次波動現象の規模を主に司る要因一投機の規模
はその中の一つ－とした中の，経済界や国民の期待形成，銀行家の融資姿
勢，マネーサプライ管理政策の舵取りであろう。
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以上のように，ここでは好況局面での第二次波動現象に投機を代表させて，
その規模と革新の規模との関係を考察してきたが，ここからいえることは革
新の規模と第二次波動現象の規模とは厳密に対応しているとは限らないとい
うことである。したがって，革新の規模が小さくとも，不況の規模を基本的
に規定する第二次波動現象の規模が大きくなり，結果として不況の規模が大
きくなるケースも想定可能である。同時に，革新の規模が大きくとも，第二
次波動現象が小さくなり，結果として不況の規模が小さくなるケースも想定
可能である。シュンペーターは三循環の中でも，とりわけコンドラチェフ循
環については革新の規模と不況の規模とを暗黙のうちに対応させていたよう
に考えられる。しかしながら，上の議論から分かるように，コンドラチェフ
循環はときにいびつな形状をとることもありうるｃ彼が景気循環分析の対象
とした1787年以降の期間においてはコンドラチェフ循環が概して法則的に現
れていたとしても，これはいわば「偶然」の可能性を捨て切れない。
以上の考察を総合すれば次の通りである。キチン循環，ジュグラー循環は
ともに革新ではなく金本位制を存立基盤として規則的に現れていたかもしれ
ず，ゆえに国際通貨体制の動揺，変容，転換があった場合，これらの循環は
消滅またはいびつな形状をとらざるを得ないのではないか。コンドラチェフ
循環は第二次波動現象がとくに規模の点において革新からはある程度独立し
た現象であることから，これもいびつな形状をとることもありうる。ゆえに，
三循環はいずれも法則性が疑わしいといえる。そして，このことこそがシュ
ンペーターの三循環図式における最大の問題点であった。したがって，彼は
世界恐慌の原因を「三循環全部の不況段階の一致という定式」に求めていた
が，この議論は説得性に欠けるといわざるを得ない，と結論づけられる。
３．小括
本章第２節では，まずシュンペーターが「最気循環論』の中でどのように
世界恐,慌を位撒づけ，次に彼の三循環図式に基づく世界恐慌の位置づけには
どのような問題点があったのかについて考察した。そして，一連の考察から，
三循環図式，すなわち第三次接近モデルの最大の問題点は過度の法則性にあ
ると結論づけた。
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これまでのシュンペーター体系研究の蓄積から，「資本主義過程は経済的
要因と社会的要因との相互作用を伴って動態的に進化していく」という彼の
いわば社会哲学が導かれる。「本質」とて進化の例外ではない。『資本主義・
社会主義・民主主義』（1950年）の中で彼が議論を展開したように，彼が経
済過程の本質と位置づけた企業者による革新とて超長期的視点からは変質を
遂げざるを得ない。しかるに，彼が『景気循環論』の中で実際に景気循環分
析を行う際の理論的モデルとして，彼の社会哲学とは相反し，極めて法則性
が強く経済過程の歴史的変遷が考慮されていない第三次接近モデルを採用し
たのは誠に遺憾であった。シュンペーターが採用すべきであったのは，第三
次接近モデルではなく，彼自身の歴史認識に基づき，具体的に観察できる現
象からなる第二次接近モデルではなかったか。彼が，第二次接近モデルを第
三次接近モデルに発展させるのではなく，前者にいっそうの彫琢を加えたも
のを理論的モデルとして採用し実証分析に応用していれば，その有効性は飛
躍的に高まったのではないか。彼の景気循環分析の現代経済学一とくに，
景気循環論，経済変動論一に対する貢献の度合いもいっそう高まったかも
しれない。
次章では，こうした認識に基づき，第二次接近モデルを発展させることを
目的として景気循環に伴う銀行行動の変化に関する試論を展開する。
※補論一不況の規模と好況局面での第二次波動現象の規模との
関係について－
では，不況の規模が基本的に好況局面での第二次波動現象の規模に依存す
るということは正しいのか。本稿執韮者は概して正しいと考える。以下では，
このことについて論証する(':)。ここでも，投機を例にとって考察していこう。
好況局面で投機を媒介に形成されたバブル経済はいずれ崩壊しなければなら
ない。なぜなら，資源が有限な現実の世界では，資産取引上，いずれはなん
らかの制約にぶつからざるを得ないからである。資産価格の高騰に伴って経
済主体の形成する期待が反転する可能性も高くなるであろう－Keynes
(1936）はこの点を強調し，とくに株式について，株｛l11iの暴落は，投機的な
確信または信用の状態（金融機関が借手に対して抱く確信の状態）のいずれ
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かが弱まることによって引き起こされるとした－゜つまり，ストックの投
機的所有者は潜在的売り手である。投機が進行しバブルが膨張すれば，必然
的にストックの所有者のうち，投機的所有者の比率が増大する。これは潜在
的売り手が増大することを意味している。この不安定な状態は，いずれ顕在
化せざるを得ない，というわけである。
ここで，バブルの規模が大きければ大きいほど，その崩壊が経済に与える
影響もまた大きくなる。バブルが膨張するということは，潜在的売り手が蓄
積されていくということでもある。したがってこのような状況下で，いった
んバブルが弾ければ，潜在的売り手がいっせいに保有資産の売却に向かう可
能性があり，結果として資産価格は暴落しかねないのである－投機はこの
ねずみ
よう1こ，特殊な環境下で異常繁殖した鼠が最後は恐慌状態に陥り，集団自殺
を遂げるのと同様に，「自己増殖」の因子とともに「自己崩壊」の因子をも
内蔵している－．また，いったんバブルが弾ければ，投機家，とりわけ素
人筋の投機家の期待形成は悲観の波にさらされがちになり，このことがさら
にストックの売却に拍車をかけることになろう。ケインズによれば，（ストッ
クに対する）慣行的評価は固執しなければならない強い根拠がないので，
｢現在の事態が無限に持続するという仮説〔＝慣行〕がふだんよりはいささ
か怪しくなった異常な場合にはとくに，市場は楽観と悲観の波にさらされる
ことになろう」（Keynes，1936,ｐｌ５４〔邦訳，152ページ〕）という。
以上のことから分かるように，組織化された投資市場では，「過度に楽観
的な，思惑買いの進んだ市場において幻滅が起こる場合，それが急激なしか
も破局的な勢いで起こる」（Keynes，1936,ｐ､316〔邦訳，316ページ〕）可能
性が高いのであるns)。
そして，バブル崩壊は「資産デフレ」を意味し，これは次の二つのルート
を通じて経済に下方＝デフレーデフレーションとは，ＧＤＰや一般物価水
準が持続的に低下する状態のことをいう－圧力を加える。一つは，逆資産
効果のルートである。すなわち，家計・企業部門の資産残高減少→消費減速
化と設備投資停滞→有効需要の減退化によって経済にデフレ圧力が加えられ
るのである。もう一つは，信用収縮のルートである。バブル経済の形成過程
においては資産取引はマネーゲームとして行われる。すなわち，投機資金は
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概して銀行借入を通して調達されるのである。ゆえに，バブル崩壊とともに
多くの経済主体の過剰伎務が顕在化する。マネーゲームに対して融資を行っ
た銀行も当然，多額の不良債権を抱えることになる。こうして，上述のよう
に，各経済主体によるバランスシートの改善を試みる一連の行動は結局，合
成の誤謬となって信用収縮を引き起こし，このような金融経済上の縮小過程
は当然，実物経済にも波及する。つまり，バブル崩壊＝資産デフレは一つに
は信用収縮→有効需要の減退化を通じて経済にデフレ圧力を加えるのである。
さらに，この過程で経営破綻にいたる銀行も現れよう。そして，ここで状況
によっては－たとえば，１．全国的規模で支店を展開しているなど，金融
システム全体を動揺させるほどの規模をもつ銀行が経営危機に直面した場合，
または相当数の銀行が同時に経営危機に直面した場合，２．経済政策（とり
わけプルーデンス政策）運営上の誤謬，すなわち政府の失敗が起こった場合
一システミック・リスクが顕在化し，金融危機が引き起こされる。こうな
れば，経済にいっそう大きなデフレ圧力が加わることになる。たとえば，
Friedman（1992）によれば，アメリカ経済史上，深刻な不況の際にはいずれ
も金融危機がその直前，あるいはそれと同時に発生しているという。このよ
うに，歴史的，経験的に景気循環過程で金融危機は極めて大きな役割を演じ
てきた。
以上のように投機はバブル生成の根源であり，好況局面で行われた投機の
規模によって資産デフレの規模が基本的に決定されるということは正しいで
あろう。また，歴史的，経験的に資産デフレの規模と金融危機発生の確率と
の間にはかなり商い相関関係が認められる。
さらに，資産デフレは経済全体のデフレーションを促進する－要因である。
デフレが経済全体に波及するルートは，実質所得に，プラス効果を及ぼすルー
ト，マイナス効果を及ぼすルート，中立となるルートという三種類のルート
が考えられる。プラス効果を及ぼすルートには，①実質貨幣供給残高の墹大
効果があるｃマイナス効果を及ぼすルートとしては，①Ⅱ実質債務残高の増加
効果，②実質金利の上昇効果，③貨幣需要増大効果（つまり，物価のいっそ
うの低下が見込まれる状況下で，家計・企業部門が消費や投資を先送りし，
これが有効需要の減退化をもたらすこと)，④売上減少に伴う収益減効果の
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４つがある。中立となるルートとしては，①実質資産残高の増価（実質資産
価値の増加と資産デフレに伴う逆資産効果とを総合すれば，実質所得には中
立となる)，②コスト低下に伴う競争激化効果（投入価格の下落→コスト低
減が企業部門にとってプラスに働く一方，投入価格の下落→企業間競争の激
化→供給過剰が同部門にとってマイナスに働く。これらを総合すれば，実質
所得には中立となろう）の２つがある。これら７つのルートをすべて勘案し
た場合，プラス効果を及ぼすルートは１つしかなく，しかもデフレ経済下で
は金融緩和政策がさほど効力を発揮しないことからも分かるように，プラス
効果は限定的であり，デフレは実質所得を減退化させるように作用する。そ
して，実質所得の減退化はいっそうの物価下落を招く。この悪循環は，フィッ
シャーが明示した「債務デフレーション(１６)」過程によってさらに拍車がかけ
られることになる。これがいわゆる「デフレスパイラル」である。
一方，このようなデフレーションに対する反作用，すなわち均衡化作用も
存在する。Schumpeter（1939）によれば，同作用の例として①不況事業の台
頭，すなわち需要曲線，費用曲線は一律に変化するものではないのでデフレ
の進行にある程度歯止めをかける取引機会が生まれること，②総所得が総産
出量よりも，給与所得が総所得よりも，消費財に対する支出が給与所得より
も変動が少ないという経験的事実からデフレの進行に伴う有効需要の減退化
にはある程度歯止めがかかること，③不況に鈍感な所得の存在や不況に左右
されることのない社会層の存在が安定的な有効需要を提供することが挙げら
れるという。
これらのほかにも，①ピグー効果，②企業部門の競争力が挙げられる。前
者は，デフレ下では，家計部門の資産規模に比例して実質金融資産残高が増
加する，いわゆるピグー効果が消費需要の下支え効果を発揮することである。
後者は，企業部門の競争力に比例して，企業が投入価格の低下を，コスト削
減を含む経営合理化・効率化の挺子として収益力の強化に転化し，これによっ
て投資力や雇用力を増大させる余地が広がることである。
以上のように，不況の規模は最終的にデフレまたはデフレスパイラルの深
度と均衡化作用の相克によって決定されるといえる。
●●●●
ひるがえって，ここまでの議論から，不況の規模は基本的に不況をもたら
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す源泉である好況局面での第二次波動現象の規模に依存するということは正
しいと結論づけられる。もちろん，両者は厳密に対応するわけではない。し
かし，論述を簡潔にする意味でも，このことを議論の前提としたい。
Ⅲシュンペーター経済学一景気循環論一と銀行行動
冒述のように，シュンペーターは自己の経済学体系において銀行家の役割
一情報生産機能一を極めて重視していた。しかしながら，彼は景気循環
分析において「好況」→「後退」→「不況」→「回復」という局面の変化に
伴う銀行行動の変化を十分には分析していなかった。だが，銀行家は，第二
次波動現象の中でもっとも重要な役割を果たすと考えられる。なぜなら，銀
行家の融資姿勢一情報生産機能をどの程度発揮したのか－によって投機
の規模，企業部門の過剰生産の規模，家計部門の過剰消費の規模，泡沫会社
の数などが左右されるからである。
本章では，こうした認識に基づき，第二次接近モデルを発展させることを
目的として，第二次波動現象の中でもっとも重要な役割を果たす銀行家に焦
点を当て，景気循環に伴う銀行行動の変化に関する試論を展開する１１７)。この
ように景気循環に伴う銀行行動の変化に焦点を当てることは，銀行家を「交
換経済の監督者」であり，かつ革新の全面的なリスク負担者であると位置づ
けたシュンペーター経済学のエッセンスとも符合するものと考える。本章の
構成は以下の通りである。まず，シュンペーター経済学のエッセンスとも照
らし合わせ，景気循環に伴う銀行行動の変化を分析する際の準備作業として
１．銀行家の情報生産機能，２．銀行家の情報生産機能と不確実性という論
点を設定し，これらについて考察する。次に，これらの論点にも十分に留意
しつつ景気循環に伴う銀行行動の変化に関する分析を，とくに好況局面（ブー
ム期）と不況局面（バスト期）の銀行行動を比較考察するという形で行う。
最後に，情報生産機能をアイデンティティーとする銀行家がブーム期にはな
おろそ
ぜ，それを疎か|こし，状況によっては金融危機を引き起こしてしまうのかと
いう問題と，ションペーター経済学に則って動態を本質とする資本主義経済
の下での銀行行動理論を展開する際に留意しなければならない点について，
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奥村教授の所論（さらには同教授が主に依拠したミンスキー・モデルー金
融不安定性仮説一）に視座を置いて考察する。
１．銀行家の情報生産機能
まず，第１章でも若干考察したが，銀行家の情報生産機能についてさらに
詳しく考察する。第Ｉ章では，シュンペーターの叙述との関連を中心に考察
したが，ここでは一般的見地からとくに邦銀を例にとって銀行家の情報生産
機能について考察する。
銀行家の情報生産機能は審査活動と債権管理活動とに分類できる。審査活
動とは，銀行家が投資機会を探索・選別することである。具体的にいえば，
銀行家が企業の経営内容を踏まえて，事前に新規投資プロジェクトの評価・
選別を行うことである。ここには，まだ取引関係のない企業と，すでに取引
関係にある企業の双方が含まれる。前者で，しかも中小企業の場合には，審
査活動はいっそう重要となろう。日本ではメインバンク制度が採られている
が，山下（1997）によれば，銀行家（＝メインバンク）による企業の審査は，
｢個別企業内容の調査」と「業界調査」という二つの視点からなされるとい
う。前者は，当該企業の財務内容，担保力，取扱商品の特徴，資金繰りなど
の調査による企業力の把握を意味する。後者は，当該企業の属する業界の動
向，成長性，橘造に関する調査のことである。また，銀行家（＝メインパン
ク）が企業を調査する場合に人手する情報の経路の点からすると，メインバ
ンクでなければ人手不可能な情報と，メインバンクでなくとも一般に入手可
能な情報とに大別される。前者は「顧客情報｣，後者は「市場情報」と定義
できる。顧客情報には，銀行取引の過程で自然に蓄積される情報と，能動的
に行動して企業から人手する情報とがある。市場情報は，顧客情報と同様に
個別企業の内容に関するものと，当該企業の業界調査に属するものとに分け
られる。そして，このような視点，経路から入手される企業情報を総合的に
分析，解釈するには，当然，高度の専門知識と熟練一審査ノウハウーが
要求されるのである。以上の叙述を詳細に図示したものが図４である。
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図４メインバンクの審査内容の構成
霞
一
↑
出所：山下（1997)，１７ページ。なお，同書の１５－１７ページの叙述に基づいて若干加
箪・修正した。
また，概して，邦銀は現在，機能別組織で運営されている。一般に，審査
部門は融資を担当する営業部門から依頼された案件について審査をする。こ
こで，審査部門は銀行全体のポートフォリオをも老蝋しているわけではなく，
業務管理部門がポートフォリオの櫛理を担当している。したがって，ポート
フォリオの見地から，特定の業種に貸付が集中することになる場合には，融
資案件に格別，問題がなくとも貸付が実施されないこともある。
債権管理活動とは，融資後に企業の新規投資プロジェクトにかかわる活動
状況と，事後的な財務状況を監視してデフォルト（債務不履行）が起こらな
いかを常時，チェックすることである。また，ここには，企業救済，すなわ
ち経済環境の激変などから融資先企業が経営危機に陥った際には，金融支援
(追加融資の実施，融資の返済猶予，利息の減免，債権放棄など）を実施し
たり，場合によっては直接，経営に介入し，経営者の解雇を含む形で企業の
Ｗ組織化を図ることも含まれる。
銀行家の情報/|孟産機能の概要は以上の通りであるが，同機能は日向野
(1995）が指摘するように「固定的生産要素」（資本）であることに留意しな
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情報入手経路 審査の視点内容
顧客情報
市場情報
個
別
企
業
内
容
の
調
査
業
界
鋼
査
ｌ銀行取引の過程で入手されるもの
･当座預金入出金状況…振込先，手形の支払先などから企業の仕入・
販売情報が入手可能に
．割引手形の内容（銘柄，侍込状況）など…販売・営業状況が把握可
能に
2．貸出先より入手するもの
･設備投資計画識，売上高推移，返済賀源の状況などに関する資料
･実地調査…工場見学，店舗視察など
・パランスシート
･ディスクロージャー資料など
･公表された外部鋼査資料
･関係団体・同業他社からのヒアリングなど
審査ノウハウ 財務分析力，担保評価力など…汎用性が高い燗報の分析・解釈力…総合的なものであり，融資判断に直接影響する
シュンペーター経済学と銀行家（加藤）
ければならない。なぜなら，このことから銀行家の情報生産機能は景気循環
分析の重要な対象の一つとなるといえるからである。
このことをアローの所論を援用して論証しよう。銀行家の情報生産機能は，
｢情報コスト」という概念と密接な関係をもつ。すなわち，銀行家が情報生
産活動を行うには，情報コストをかけてインフラを構築しなければならない
のである。Ａｒrow（1974）は，次のように怖報コスト，すなわち情報チャネ
「シプ，７Ａ
ルの設置と運用のために必要な投入物の特徴を列挙した。（a)個人E1身が稀少
な役人物であるために，各個人にとって逓増的である。情報を獲得し使用す
る個人の能力は非常に限られているので，１１W報処理上の固定要素となる。し
たがって，他の情報関係の資源が増加するときには一種の収穫逓増の現象を
予想できるだろう。（b)巨大な不可逆的資本としての要素を含む。これは電話
回線などのコミニュケーションの物的な側面にとどまらず，人的な側面をも
指す－むしろ，後者の比重の方が大きいであろう－゜いかなる個人もさ
まざまなシグナルを識別できるようになるには，時間や労力を十分に投資し
コ－－なければならない。つまり，ほかの人々が膨大な数の便ﾉｲ]可能な符号化様式
のうちの一つを使用することが経済的であると考えている以上，いかなる個
人にとっても，その符号化様式を習得するために初期投資を行うことが必要
となる。（Ｃ)さまざまな方向において不均一である。所与の状況で個人は各種
の能力とすでに蓄穣された情報の，いわば束として機能する。このような能
力と知識とを考慰すれば，ある種の情報チャネルの開設は他のものに比べて
コストがかからないということは明白であろう。
では，アローが叙述したこのような情報コスト概念を援用して，銀行家の
情報生産機能が固定的生産要素であることを論証しよう。銀行家が情報生産
活動を行うには，まず巨大なコストをかけてコンピューターなど機械ｍでの
インフラを整備しなければならない。次に，銀行家は人的資源面でも機械面
以上の巨大なコストをかけてインフラを整備しなければならない。すなわち，
銀行家はまず，コード化された情報の処理について行員をコンピューターな
ど各種の情報処理装悩に習熟させなければならない。｜司時に，コード化され
ていない｡できない情報，つまり未知の状況や，予期していない．できない
状況の変化などに対処するには，経験以外からは習熟することのできない高
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度の熟練，すなわち属人的熟練一現況を認識し，かつそれに基づいて近い
将来の状況を類推し，対応する能力のことであり，ここでは経験を基に過去
の状況と照らし合わせて共通性を見出し，応用する能力が不可欠となる－
が必要であり，ゆえに行員に十分，審査・債権管理活動上の経験を積ませな
ければならない。そして，人的資源面でのインフラ整備こそが銀行家の情報
かなめ
生産機能(ことっては要となるのである。このように，銀行家が情報生産機能
を発揮する際には，機械面，人的資源面で巨大かつ不可逆的なコスト，すな
わち情報コストを不可欠とする。したがって，銀行家の情報生産機能は固定
的生産要素といえるのである。
そして，銀行家の情報生産機能がこのように固定的性格をもつということ
は，いったん蓄積を怠ると，容易には復元できないということを意味する。
したがって，ブーム期に，銀行家が時流に乗って過度に業容拡大，担保重視
に傾き，銀行組織内で審査・業務管理部門の独立性が維持できなくなり，営
業部門が突出してしまうことなどから杜撰な融資を行いがちになれば１１５１，バ
スト期に，不良債権問題に見舞われるばかりでなく，経営資源の投入不足か
ら情報生産機能のインフラが劣化し，同機能を十分に発揮できなくなる。こ
うなれば銀行家は貸付業務と債権管理活動の遂行に支障をきたすことになる
－優良な融資案件を探索・選別する審査ノウハウが欠如していれば，貸付
業務は必然的に制限され，収益を低下させてしまうことになり，また債権管
理活動が円滑に遂行できなければ，不良債権を増加させることになるであろ
う－．そして，収益低下と不良債権の墹加は銀行家のバランスシートの段
損をさらに拡大させるであろう。つまり，バスト期に，銀行家の情報生産機
能のインフラ劣化は，不良憤権問題に起因するバランスシートの殴損をさら
に拡大させる役割を演じ，信用収縮に拍車をかける要因となるのである。こ
のように，銀行家の情報生産機能は，それが固定的性格をもつということか
ら，景気循環分析の重要な対象の一つとなるのである。
２．銀行家の情報生産機能と不確実性
では次に，銀行家の情報生産機能と不確実性との関係について考察する。
銀行家による，情報生産活動に基づく融資判断は「不確実性下の意思決定」
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という性格をもつ。このように不確実性下の意思決定であるがゆえに，景気
循環過程，とりわけブーム期とバスト期とでは銀行行動，すなわち銀行家が
情報生産機能を発揮する程度と，融資判断は大きく異なってくる。つまり，
楽観が支配するブーム期には，銀行家は情報生産活動を十分に行わず，かつ
融資判断は甘くなり，バスト期には，銀行家は情報生産機能のインフラの劣
あつもの化から貸付業務と債権管理活動の遂行に支障をきたし，かつ融資判断Iよ「葵
なます
に懲りて１１曾を吹く」かのごとく一転して厳しくなるのである。そこで，本節
では，不確実性を鍵概念として銀行行動が景気循環過程でなぜ大きく異なっ
てくるのかを検討する。
まず，不確実性の内容と不確実性下の人間行動についてケインズ経済学に
則して考察しよう。ここで，ケインズ経済学に視座を置く理由は，彼が，資
本主義経済の下での経済活動を，不確実性やリスクとの関連から捉え，貨幣
の投機的需要，流動性選好，利子率，資産価格，設備投資，資本の限界効率
など「経済主体の将来見通し」と密接にかかわる経済変数を重視するマクロ
経済モデルを構築したことにある。ケインズ自身が批判したように，新古典
派経済学はいつ，いかなるときでも事実と期待とが確実で計算可能な形で与
えられ，リスクも保険数理計算（actuarialcomputation）によって正確に数値
化できる，いわば確実性の体系である。これに対し，ケインズは経済活動に
おける不確実性やリスクの重要性を明確に認識していた。多くのケインズ研
究家が指摘するように，ケインズ経済学を貫く「不確実性下の意思決定」と
いう論理こそ，新古典派経済学に比し，ケインズ経済学を真に革新的なもの
にする根源なのである。
なお，ケインズは不確実性と経済活動との関係について次のように述べて
いる。「さて，この，将来の結果を現時点で判断すること（rcmoterpreoccu‐
pation）に影響される，あらゆる人間の活動の中で，もっとも重要なものの
一つは経済活動であり，その典型はすなわち富〔の蓄積にかかわる経済活動〕
である。富を蓄積することの全体的な目標は，結果を残す，すなわち相対的
に遠い，加えてしばしば無限に速い期日に結果を残すことである」（KeyneS，
1937,ｐ213)。このようにケインズは，人間の諸活動の中でも経済活動はもっ
とも不確実性との関連性が強いものの－つであり，さらに富の蓄積にかかわ
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る経済活動―この範鴫には設備投資など，さまざまな経済活動が含まれる
であろう－は不確実性との関連性がとくに強いと述べている。
では，ケインズのいうところの不確実性とは，どのような内容をもつもの
であろうか。彼は「不確実な」（uncertain）ということを，「蓋然性の小さい」
(improbablc）という意味では用いていない。以下では，ケインズ経済学に
おける不確実性の内容について考察する。ケインズは『雇用・利子および貨
幣の一般理論』（1936年）の'|'で，とくに投資との関連から不確実性を議論
している。これは，いわば不確実性下の企業行動に関する理論である。企業
は日々の生産から設備投資やＲ＆Ｄ投資にいたるまで経済活動を行うに際し
ては期待を形成しなければならない。ケインズは時間幅の長短にしたがって，
そのような期待を二つの範鴫に区分している。それらは「短期期待」と「長
期期待」である。前者は日々の生産戯の決定に際しての期待であり，後者は
設備投資を行うに際しての期待である｡
短期期待は既存の資本設備から日々の生産iiiを決定するに際しての予想収
益の推定である｡ここで考慮しなければならないのは，さまざまな類型の資
本資産および資本資産一般の現存ストックと，能率的な生産のために資本の
比較的大きな助けを必要とする財貨に対する現存消費者需要の強さである。
環境の大部分は通常，実質的には日々変わることなく存在するので，企業に
とっては変化を期待する確実な理由がないかぎり，ごく最近に実現した結果
の大部分が持続するであろうとの想定に基づいて期待を形成するのが理にか
なっている。つまり，短期期待については，確率計算がほぼ可能なのである。
長期期待は企業が新規投資プロジェクトを決意するに際しての予想収益の
挑定である。ここで考Ili(しなければならないのは，資本資産ストックの類型
や数量の将来の変化，消費者の嗜好の将来の変化，その投資物件の存続期間
における時々の有効需要の強さ，およびその存続期間に起こるかもしれない
貨幣表示の賃金単位の変化である。そして，長期期待は実現した結果に照ら
して短期間に修正することができず，ゆえに確率計算は本質的に極めて困難
にならざるを得ないのである。このように長期期待についての「顕著な事実
は，われわれが予想収益を推定するさいに依拠しなければならない知識の基
礎が極端に当てにならないということである。投資物件の数年後における収
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益を規定する要因について，われわれの知識は通常きわめて乏しく，しばし
ば無視しうるほどである。率直に言えば，われわれはある鉄道，銅山，繊維
工場『特許薬品ののれん，大西洋定期船，ロンドン市の建物などの10年後に
おける収益を推定するに当たって，われわれの知識の基礎がほとんどないか，
時にはまったく無であることを認めなければならない。５年後についてさえ
そうである」（Keynes，1936,ppl49-150〔邦訳，147-148ページ〕)。つまり，
長期期待は短期期待とは異なり，確固とした基礎をもたないのである'９１。し
たがって，それは不安定で動擁しやすく，ささいなことが原因で急激な変化
を被る－とりわけ，株式市場では予想収抽に対して実際にはさほど影響を
及ぼさない外的要因であっても，このような要因が主として素人筋によって
過大評価され，急激な変動に見舞われる－ことになりやすいのである。
以上のことから，ケインズのいうところの不確実性とは，長期期待と密接
に関連し，既知の知識やデータが乏しくて信頼度の高い期待を形成すること
ができない状態のことであるといえる。つまり，真の不確実,性とは，予測も
計算もできないもの，可測的な確率も確率分布の概念さえも適用できないも
のなのである。
ところで，塩澤（1993）によれば，人間個人の能力には，目的行動との関
連で整理すれば，次の３つの意味で限界が存在するという。すなわち，(1)視
野の限界，(2)合理性の限界，(3)働きかけの限界である。(1)視野の限界とは，
人間が世界のごく一部分の状況しか把握できないことを意味する。(2)合理性
の限界とは，人間には思考能力・記号操作能力上，限界が存在するので，所
与の目標に対し与えられた世界に関する知識の範囲内で岐艮の解を発見でき
ないことをいう。(3)働きかけの限界とは，人間が意識的・無意識的にしうる
行動の効果は限られたものであり，目的を達するまでに繰り返しや多くの人
手を要することをいう。人間が世界を知り，損得を計算し，世界に働きかけ
る存在であると理解するとき，その各々の１ｍで人間の能力には一定の限界が
存在する。
新古典派経済学では，行動の主体となる人間はいつ，いかなるときでも合
理的意思決定が可能であると想定されていた－いわゆる「経済人モデル」
である－．そして，このような経済人は利己的かつ合理的に効用の肢大化
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を図る，すなわち「最適化原理」にしたがって行動すると見倣された。しか
しながら，人間は不確実性下で塩澤（1993）が規定したように能力面で３つ
の限界があり，いわば限定合理性の下に置かれている。ゆえに，実際には，
人間は目的関数ないし利得関数の股大化を図るのではなく，それがある一定
の水準（要求水準）に達していれば満足する，「満足化原理」にしたがって
行動している－いわゆる「管理人モデル」である－．
では，このように限定合理性の下に置かれている人間は不確実性下でどの
ように行動する傾向があるのか。Keynes（1937）によれば，不確実性下で合
理的に行動，決断しなければならないとき，人間は次のような態度を示しが
ちであるという。
｢(1)われわれは，過去の経験の虚心な吟味がこれまでいつも将来に対する
役立つ指針であったと証明されているであろう以上に，現在ははるかに
将来に対する役立つ指針であると想定する。換言すれば，われわれは，
実際の性格がまったく分からない将来の変化の見通しを大部分無視する。
(2)われわれは，価格によって表現されているような現在の意見の状態と，
現在の生産麺の性格とが将来の見通しについての正しい要約に基づいて
いると想定する。その結果，われわれはなにか新しく，関連するものが
構図に入ってくるのでなければ，しかも入ってくるまでは，それをその
ようなものとして受け入れることができる。
(3)われわれは，自己自身の判断が価値のないものであることを知ってい
るので，おそらくはよりよく知っている残りの世界の人々の判断に頼ろ
うと努力する。すなわち，われわれは大多数，あるいは平均の行動に一
致させようと努力するｄ個々人がそれぞれ他人〔の行動〕を真似ようと
努力している社会の心理によって，われわれは厳密に慣行的判断と名づ
けられるものに到達することになる」（Keynes，1937,ｐ214)。
(1)は時間次元での慣行であり，（2)は集計的表現に対する慣行であり，（3)は行
動次元での･慣行である。（2)は，ブーム期，バスト期に将来の不透明性，すな
わち不確実性が著しく高まったときに，政策当局も民間経済主体もことさら
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「市場に聞け」という姿勢をとり，株価指数など経済動向を顕著に示すとい
われている経済指標に自身の行動の指針を求めがちになる，ということをよ
く説明しているであろう。（3)は，いわゆる「横並び行動」をよく説明してい
るであろう。これら３つの慣行の中でも，ケインズが代表作『雇用・利子お
よび貨幣の一般理論』において，期待の形成を議論する際に取り扱ったのは
もっぱら(1)であるので，以下では(1)を対象にして議論を進める。
ケインズは不確実性下で人間がどのように期待を形成するのかについて次
のように述べている。
「われわれが期待を構成するさいに，きわめて不確実なことがらを重視
することは愚かであろう。したがって，われわれが幾分でも確信をもつ
事実によってかなりの程度導かれることが合理的であって，たとえ暖昧
で乏しいわれわれの知識しかない他の事実に比べて，われわれの確信す
る事実が問題にとって決定的に適切な関係をもたないにしても，そうで
ある。この理由のために，現状の事実がある意味において不釣り合いに，
われわれの長期期待の構成の中に入ってくるのである。われわれの普通
の慣行は，現状を受け取り，それを将来に投影することであって，その
場合われわれが変化を期待する多かれ少なかれ確定的な理由をもつかぎ
りにおいてのみ，それを修正するにすぎない」（Keynes，1936,Ｐｌ４８
〔邦訳，146ページ〕)。
つまり，ケインズは，人間が長期期待を形成する際には，既知の知識やデー
タに乏しく確率計算が非常に難しい将来のことは考感せず，問題との関係は
明確ではないものの，多少なりとも確定的に変化が見込める理由をもつまで
は，ある程度は確率計算が可能な現状の事実をもっぱら考慰に入れ，現状を
将来に投影する，すなわち将来は現状の延長線上にあると想定する，と述べ
ているのである。こうして人間は結局のところ，「変化を期待する特別の理
由をもたないかぎり，現在の事態が無限に持続すると想定する」こと，換言
すると現状を無限に将来に投影することを本質とする慣行にしたがって行動
することになるのである(釦)。
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また，このような現状の永続性に対する暗黙の合意は，多数の無知な個人
の群衆心理の産物として形成され，固執しなければならない強い根拠はない
ので，将来の動向についてなんらかの形で突然の意見の動揺が起こると，激
しい変動にさらされ，とくに投資市場は楽観と悲観の波にさらされることに
なる。
以上のような不確実性下の人間一般の行動特性によって，経済界や国民の
期待形成は，ブーム期には楽観が支配的になり，バスト期には悲観が支配的
になるのである。
そして，このようなメカニズムは銀行家にも当てはまる。冒述のように，
シュンペーター経済学では，晴報生産機能を通して革新に対して信用を供与
する銀行家はなくてはならない存在であり，同機能は銀行家にとってまさし
くアイデンティティーを形成する本質的機能である。また，「銀行をはじめ
とした金融仲介機関の存在意義の解明」を目的とする「新しい金融仲介理論」
でも，銀行家のアイデンティティーは次のように情報生産機能に求められる
としている。金融業は情報・データの処理と不可分な情報産業であるので，
規模の経済性，範囲の経済性，および特化の利益が作用する。上の分析から
明らかなように，情報生産費用は固定費的な性格をもち，貸出額に依存しな
いため，専門化は小口の貸手による重複的情報生産のロスを除くことを通じ
て規模の経済性を実現することができる。また，豊海な情報のストックと情
報生産能力をもつ主体は新たに能力を養わなければならない主体とは異なり，
過去に蓄積された情報と能力を結びつけることによってはるかに低いコスト
で新しいチャネルを開設することができ，仮に追加的情報が必要であっても
ごくわずかで済むと考えられる。したがって，金融業では範囲の経済性が実
現する。さらに，情報生産活動には，経験に裏打ちされた高度の専門知識と
熟練が不可欠であるが，これらは同活動に長期間従事する（特化する）こと
によってはじめて蓄積されるものである。こうしたことから，情報生産活動
には専門化の優位が見られる。以上が，情報生産活動を専門機関に委託する
理由である。そして，銀行などの金融仲介機関は，まさにこうした活動を代
行する組織として設立されたと解釈できる。つまり，金融仲介機関とは，金
融取引のＩｑ滑化に必要な情報の生産を委託された存在なのである。
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このように，銀行家のアイデンティティーが情報生産機能に求められ，し
かも「銀行業者の機能は本質的に批判的，抑制的，梼告的なものである」
(Schumpeter，1939,ｐｌｌ８〔邦訳，第１巻，172ページ〕）にもかかわらず，
あまた
金融史力i数多の金融危機に彩られていることは，銀行家であっても，ケイン
ズが議論したような，不確実性下で人間一般が特徴的に示す行動と同様の行
動をとる傾向があることを物語っている。すなわち，ブーム期には，銀行家
は将来の見通しについて過度に楽観的になり，審査活動を十分に行わずに杜
撰な融資を行い，逆にバスト期には，将来の見通しについて過度に悲観的に
なり，これが貸し渋り（キャピタル・クランチ）→信用収縮の－要因となる
傾向が見受けられるのである。
ところで，ケインズは『確率論』（』碇ｑｊｊｅｓｏ〃Probq6ﾉﾉj０，，1921年）に
おいて不確実性下の人間一般の推論構造を分析している。彼は，命題（証拠
ないし前提）んから命題（結論）αを導くことを推論（argument）α/ﾘｹと呼ぶ。
この推論における論理的関係が確率Ｐ（α/ｈ）であり，数値をもつ必要はな
い。つまり，彼にとっての確率とは推論過程における合理的確信の程度のこ
となのである。合理的確信の程度は，前提となる知識の有利性と不利性のバ
ランスに依存すると同時に，そのような知識の絶対量，すなわち「重み」
(weight）にも依存する。知識の絶対量の増加，すなわち新しい証拠の獲得
か，確率を増大させるか，低下させるかは，新しい証拠の属性（有利性，不
利性）によるものの，結論が依拠する基礎が確かになることだけは間違いな
い。ひるがえって，ケインズにとっての不確実性とは，既知の知識やデータ
が極端に乏しいことであった。このようなケインズの不確実性の概念と照ら
し合わせれば，銀行家の情報生産機能とは，シュンペーター経済学や「新し
い金融仲介理論」によって強調されるように情報生産機能をアイデンティティー
とする銀行家が，規模の経済性，範囲の経済性，および特化の利益を発揮し
つつ情報生産活動に従事して，より信頼度の高い（｢重み」のある）確率を
形成する，すなわちいわば「不確実性の負の尺度」である情報を生産するこ
とによって不確実性を低下させることであるといえる。しかしながら，上述
のように，金融史は，銀行家もまたブーム期，バスト期には楽観，悲観の波
にさらされる，すなわち不確実性下で人間一般が特徴的に示す行動と同様の
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行動をとりがちであることを如実に示している。ケインズは『一般理論』の
中で不確実性を「われわれの将来を蔽い隠している時間と無知の暗い圧力」
(Keynes，1936,ｐｌ５５〔邦訳，153ページ〕）と言い換えた。なるほど，不確
実性は広大な未来を内容とするものであって，限定合理性の下に置かれてい
る人間が信頼度の高い確率を形成する領域は非常に限られており，情報生産
機能をアイデンティティーとする銀行家であっても克服することは非常に難
しいであろう。とはいえ，「不確実性の負の尺度」である情報を生産するこ
とを本質的機能としている銀行家がブーム期にはなぜ，不確実性下で人間一
般が特徴的に示す行動と同様の行動をとり，楽観の波にさらされて情報生産
活動を疎かにし，状況によっては金融危機を引き起こすのだろうか。この点
については第４節で詳細，かつ発展的に考察したい。
３．ブーム期とバスト期の銀行行動
本節では，本章でのここまでの議論を踏まえたうえで，ブーム期とバスト
期の銀行行動を比較考察する。
まず，ブーム期には，経済界や国民の期待形成が過度の楽観に蔽われる《2'》
が，銀行家もまた将来を楽観視しすぎることになり，業容拡大，担保重視に
傾き，融資判断が甘くなる。これに伴って，銀行組織内では，経営資源の投
入が営業部門に偏り，情報生産活動は十分に行われなくなる。とりわけ，ブー
ム期には負債資本のレバレッジ（挺子）効果が強く働くので，企業部門は社
債発行とともに銀行借入を活発化させて新規投資プロジェクトを遂行しよう
とするが，銀行家はこれに積極的に応じることになる。また，ブーム期には
ストック価格が著しい上昇を示し，銀行家は投機に対する融資を活発化させ，
かつ自身でも投機を行う。奥村（1999）によれば，銀行一般の人事評価体系
が「ハイリスク・ハイリターン」志向であることも，これらの銀行行動に拍
車をかけるという。なお，ここでは，このような金融膨張過程が基本的に信
用創造を介して銀行家の積極的な融資姿勢によってもたらされることに留意
しなければならない。すなわち，信用創造の規模は本質的に，銀行家の主体
性に応じて決定づけられ，彼らが積極的に貸付を行えば行うほどマネーサプ
ライは増加し金融活動はいわば自己増殖的に膨張するのである。しかも，金
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融史を概観すれば，ブーム期はしばしば金融革新を伴い，このことも金融膨
張過程に拍車をかけることになる。そして，以上のようなブーム期における
銀行行動は結局，過剰融資を形成し，投機を拡大させ，企業部門の過剰生産，
泡沫会社の籏生，家計部門の過剰消費を助長するという役割を演じ，バスト
期になって過剰融資の規模に応じた反動を受けることになるのである。
なお，1980年代後半から90年代初頭にかけてのアメリカの金融危機と90年
代以降の日本の金融危機については，その原因として金融自由化が挙げられ
ることが多い。アメリカでは1970年代以降，日本では80年代以降，金融自由
化が進展したが，それに伴って銀行家は経営の自由度が増し，ブーム期に過
剰融資を行うことになった。そして，それがバスト期に不良債権の発生・累
増につながった。さて，ここで留意すべきことは，金融自由化の背景には，
経済の成熟化実物投資機会の縮小があり，ゆえに銀行家に対する資金需要
の内容が従来の水準に比し劣化したことである。最近における日米の金融危
機の際には，このことも銀行家の資産内容の悪化をもたらす一因となったと
いえる。
次に，バスト期には，経済界や国民の期待形成はブーム期とは反対に過度
の悲観に支配される(22'が，銀行家もまた将来を過度に悲観し，融資判断は
あつ&の 鉱逃す
｢蕊に懲りてl闇を吹く」かのごとく一転して厳しくなる。そして，銀行家は
ブーム期における自身の行動から次の二つの現象に見舞われることになる。
すなわち，銀行家は第一に不良債権の発生・累増→バランスシートの殴損に
見舞われ，第二に辮査・業務管理部門に対する経営資源の投入不足の顕在化
→情報生産機能のインフラの劣化→貸付業務・債権管理活動の遂行の困難化
→収益低下，不良偵権の増加→バランスシートの設損に見舞われるのである。
これらは複合的，相乗的に作用して，結果的に貸し渋りや貸付資金の回収→
信用収縮を招くことになる。
また，バスト期には，池尾（1996）が議論したように，「デット・オーバー
ハング」が起こりやすくなる。この現象は，たとえば債務超過に陥った企業
が正の純収益を十分に期待できる投資案件をもっていた場合，将来時にその
投資案件が成果を収めて正の純収益を実現させたとしても，その収益に対す
る請求権のプライオリティ－は法律上，既存の債権者の方が高いので，新規
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資金の提供者にとっては採算が合わず，結局，その企業は融資を受けられず，
過少投資が生じてしまうことをいう。この現象に基づく貸し渋りが信用収縮
にさらに拍車をかけることになる。
また，バスト期に起こるいわゆる「質への逃避(23)」は，銀行家のポートフォ
リオ面では，典型的には貸付→国俄への資金移動となって現れる。これは，
一方では銀行家自身のバランスシートの改善と，「'１央銀行信用の適格担保や，
買いオペレーションの対象となる優良資産の増加を通じて資金繰りの安定化
に寄与し，同時にバスト期には通常，総需要管理政策が実施され，国債が大
量に発行されるので，とくに国債管理政策面で総需要管理政策の円滑な運営
に寄与するものの，他方で貸し渋りや貸付資金の回収→信用収縮を加速させ
ることになる。
スパイラル以上の要因が複合的，相乗的に作１１)して銀行家のバランスシートは螺旋的・
累積的に悪化することになる（図５)。この過程で銀行家が不良債権の一括
悩却など抜本的対策を講じなければ（政策当局もこれを積極的に支援しなけ
ればならないであろう)，次に述べるように，事態はいっそう深刻化する。
図５バスト期における銀行家のバランスシートの螺旋的・累積的悪化
鰍騨』勢…雛-籍繍Ｊ｢…
偲墨~(…
合成の課擢
一→倍/|】収縮_し縄iﾊﾟ活動水iVIの低~ドーシパランスシートのさらなる難｝Ⅱ
すなわち，以上のようなﾘｷﾞ態が放置され，銀行家のパランスシートが著し
く穀損し，それが一定水準を超えれば，信用リスクが顕在化していわゆる
｢市場による選別(21Ｕから金融的困難一手元流動性の不足から経営破綻に
いたる可能性が著しく高まっている状態一に陥ることになる。このように
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金融的困難に陥った銀行家は，流動性ポジションの回復を目的として，一方
で貸付資金の回収に乗り出さざるを得なくなる。ここで銀行家がいっせいに
このような行動をとった場合には，合成の誤謬となって信用収縮→経済活動
水準の低下→バランスシートのさらなる段損に帰結する。また，金融的困難
に陥った銀行家は，他方で保有資産を売却（→投げ売り《25)distressselling）
せざるを得なくなる。しかも，この時点では銀行家に限らず多数の経済主体
が金融的困難に陥っていると想定できるので，銀行家を含めて多数の経済主
体がいっせいにこのような行動をとった場合には，やはり合成の誤謬となっ
て資産価格の下落→バランスシートのさらなる殴損に帰結する。もちろん，
両者は複合的，相乗的に作用する。このような悪循環から，経営基盤との比
較からバランスシートの段損が限界にまで達した銀行家は資金繰りが行き詰
まり，経営破綻に追い込まれる。状況によってはシステミック・リスクが顕
在化し，金融危機が引き起こされることになる（図６)。
図６バスト期における銀行家のバランスシートの著しい穀損と金融危機
パランスシートの著しい段ｌｌｌ－ＨＭｊリスクのIMI在化一しilj場による選別囑金触的Ⅲ難
｜灘!::鯛。
合成の撰謬
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４．景気循環に伴う銀行行動の変化と金融危機－奥村教授の所論に関する
検討を中心として－
前節では，ブーム期とバスト期の銀行行動を比較考察した。では次に，改
めて第２節で提起された問題，すなわち「不確実性の負の尺度」である傭報
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を生産することを本質的機能としている銀行家がブーム期にはなぜ，不確実
性下で人間一般が特徴的に示す行動と同様の行動をとり，楽観の波にさらさ
れて情報生産活動を疎かにし，状況によっては金融危機を引き起こすのだろ
うか，という問題を考察していこう。
以下では，金融危機について，フィッシャー・モデル，ケインズ・モデル，
ミンスキー・モデルという三つの理論的モデルに，1970年代前半のイギリス
(セカンダリー・バンキング・クライシス）と1980年代後半から90年代にか
けての日本（｢バブル経済」の発生～崩壊過程）の実証分析を照応させて研
究した奥村教授の著書，『現代日本経済論』（1999年）第２章に視座を置いて
考察する。奥村教授は上記，三つの理論的モデルの中でも，金融危機をもっ
とも直接的に扱ったミンスキー・モデルー金融不安定性仮説：資本主義経
済は金融不安定性を内在させているという仮説一をもっとも重視している。
ミンスキーによれば，資本主義経済は「金融危機そして経済危機が内生的
な現象であるという欠陥をもっている」（Mmsky，１９９１〔邦訳，297ページ〕）
という。つまり，資本主義経済にとって金融危機（→経済危機）は固有の現
象であり，ゆえにその発生は避けられないということである。その理由は次
の通りである。ミンスキーはキャッシュフローの観点からの経済分析（cash
flowanalysisoftheecomomy)，換言すると経済主体の財務構造に焦点を当
てた経済分析を重視したが，彼によると，金融不安定性仮説に固有の命題は，
ブーム期が長期間に及び，事業からのキャッシュフローの集計量（総利潤）
が持続的に増加するのに伴って，経済主体一ミンスキーはとりわけ，銀行
家と事業家を重視する－のポートフォリオにおいて流動性プレミアムに対
する主観的な評価が低下するというものである。結果として，ブーム期が長
引くにつれ，利子率の上昇や粗利潤の不足に対する財務構造の脆弱性は増大
する(20:。しかも，たとえ政策当局が金融危機の芽を事前に摘み取ったとして
も，それに続く餓気拡大が経済主体のポートフォリオにおいて流動性プレミ
アムのいっそうの低下を招くことになり，同時に金融危機の発生を未然に防
いだという実紙そのものがそれに応じた経済主体のポートフォリオの調整，
すなわち流動性プレミアムの低下を招くことになる。このように，経済主体
が利潤の妓大化を目的とし，かつ不断に量気循環を繰り返す資本主義経済の
－１２０－
シュンペーター経済学と銀行家（加藤）
下では，安定または平穏こそが金融危機を招来するのである。
奥村教授は主として，以上のようなミンスキー・モデルを参照しつつ議論
を展開している。同教授はミンスキーの叙述を引用し，金融危機は，契機と
なる「異変｣，システムの構造的特性，ならびに人的エラーによって複合的
にもたらされるとする。この中でも，金融危機の始発的要因となるのは国民
経済に「異変」－経済主体の視界，期待，利潤機会，行動を変化させるよ
うな，なんらかの外生的ショックーが加わることであり，実証分析，すな
わちイギリスと日本の経験によれば，異例の経済政策の展開と制度（構造）
の変更が代表的なものとして考えられる。これらの「異変」は経済主体の経
済活動を異例のものにする－これはミンスキー・モデルに立脚すれば，借
手，貸手双方のリスク判断が甘くなるということである－．しかも，すべ
ての「異変」は過去のものとはセッティングが異なるので，過去は必ずしも
参考にならない。とりわけ，金融危機が発生する前のブーム期には，新しい
時代が到来したという心理状態，すなわち“newerapsycbology…が国民
経済を支配しがちになる。こうして，資本主義経済では金融危機が不可避的
に発生する，と同教授は結論づけている。システムの構造的特性，人的エラー
という二つの要因はそれぞれ制度的，偶発的要因であり，金融危機の規模を
かなりの程度規定するものの，補完的要因にとどまる。金融危機の基軸的要
因となるのは，契機となる「異変」→経済主体の異例の行動というメカニズ
ムである。
そして，奥村教授は国民経済に「異変」が発生するとしても，それらがい
かなる規模の金融危機につながるのかは，結局のところ，政策当局による経
済政策運営，とりわけ危機管理能力一市場介入によって，資本主義経済が
内在させている不安定性の拡大をどの程度抑えられるか－と，経済政策の
制度面での枠組みに依存するという。具体的には，前者については，政策当
局はデフレスパイラルの進行が懸念される場合，総需要管理政策一積極的
財政政策と金融緩和政策一を機動的，かつ十分な規模で発動させることが
できるのか，金融当局はシステミック・リスクが顕在化しつつある場合，プ
ルーデンス政策を機動的に発動できるのか，後者については，金融システム
面で公的資金導入や金融機関の破綻処理の枠組みなどシステミック・リスク
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の顕在化に対するプルーデンス政策の制度的枠組みは十分に整備されている
のか，ということが例として挙げられるｃ
しかしながら，奥村教授によると，政策当局による危機に対応した経済政
策運営は実際には相当な困難を伴うという。政策当局が金融危機の発生を未
然に防止できるか否かは，政策当局の予測可能性と調整のスピードに依存し
ている。予測可能性とは，「異変」が発生したときに経済主体の行動がどの
ように「異例」のものとなるかを正しく子illlできるか否かということであり，
調整のスピードとは，その「異例」の行動に整合的な政策をタイミングよく
迅速に打ち出せるか否かということである。そして，政策当局にとって，予
測可能性，調整のスピードのどちらも，平時であればさほど困難はないもの
の，「異変」が生じている~ﾄﾞでは発揮するのは非常に難しいと考えられる。
その理由は次の通りである。上述のように，実証分析によれば「異変」の代
表的なものは異例の経済政策の展開と制度（構造）の変更であると考えられ
るが，制度変更は競争のルールの変更であり，情報の祁類や流れ方の変更で
もある。これに伴って，プレーヤーとしての経済主体も変わるか，同一のプ
レーヤーでもプレーの仕方が変わってくる。こうした状況下で，新しいプレー
ヤーや新しいプレーのもたらすパフォーマンスを政策当局が事前に予測でき
ないとしても，決して不自然ではないのである。
奥村教授は，以上のように，ミンスキー・モデルに依拠しつつ，さらに実
証分析を加えたうえで，独自の解釈を行い，資本主義経済では金融危機は固
有，不可避の現象であるという，ミンスキーの結論を確認した。
では，以上のような奥村教授の議論を参考にしつつ，ブーム期にはなぜ銀
行家が情報生産機能を疎かにするのかについて考察していこう。その要因と
しては，以下の二つが考えられる。
奥村教授の議論の中でとくに注目したいのは，金融危機の契機となる「異
変」は常に過去のものとはセッティングが異なるとした点である。このこと
は，経済主体が学習効果を発揮して自制的行動をとる余地を少なくするとと
もに，将来の不透明性，つまり不確実性をさらに高めて，経済主体による，
信頼度の高い確率の形成をいっそう困難にするであろう。銀行家の情報生産
活動に対するモチベーションを低下させるのは，第一にこの要因である'28)。
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第二に，資本主義経済の下での競争圧力である。金融システム，決済シス
テムの担い手であり，公共性が要求されるとはいえ，銀行とて私企業であり，
利潤の最大化を目的とし，かつ市場競争にさらされている。ゆえに，野口教
授も述べるように「目前に巨額の利益の可能性があるときに自制するのは，
容易なことではない」（野口，1992,36ページ）のである。つまり，銀行家
にとっては，目前に巨大な収益機会が開かれたブーム期に自制的行動をとる
ことは，利潤の低下→マーケット・シェアの低下につながり，ひいては市場
から淘汰されかねないのである。したがって，ブーム期には，銀行組織内で
経営資源の審査部門から営業部門への移j膳が起こり，またそれに伴って銀行
家の情報生産活動に対するモチベーションは低下していくと考えられる。
これら二つの要因が複合的，相乗的に作用することによって，情報生産機
能をアイデンティティーとする銀行家であってもブーム期には不確実性下で
人間一般が特徴的に示す行動と同様の行動をとり，楽観の波にさらされて怖
報生産活動を疎かにしがちになる，と考えられる。
では，ミンスキー・モデルはどの程度まで有効なのであろうか。言い換え
れば，資本主義経済では今後も，ミンスキーや奥村教授が主張するように，
基本的にはミンスキー・モデルにﾛＩした形で，すなわち「異変」の発生→経
済主体の異例の行動一借手，貸手双方がリスク判断を甘くすること－と
いうメカニズムで金融危機が発生するのであろうか。このことを考察するこ
とで，シュンペーター経済学に則って動態を本質とする資本主義経済の下で
の銀行行動理論を展開する際に留意しなければならない点を明らかにしたい。
金融史上，数多の金融危機が発生し，しかもそれらがこれまでの実証研究
から明らかなように概してミンスキー・モデルに則した形で発生していると
いう事実は，ミンスキー・モデルが有効であることを証明している勉，)。しか
しながら，今後もミンスキー・モデルに則した形で金融危機が発生するのか
ということについては，以下に示す二つの理由から留保が必要であると考え
る。
第一に，近年，先進国一般でプルーデンス政策が進歩を遂げていることで
ある。上述のように，奥村教授は，金融危機の規模は結局のところ，政策要
因，すなわち経済政策迎営と経済政策の制度面での枠組みによって決定づけ
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られるとした。そして，前者については，政策当局が「異変」が生じている
下で予測可能性，調整スピードを発揮することは非常に難しいとした。また，
奥村教授は金融システムの安定化において基軸的役割が期待される金融政策
(広義）についても，以下に示す三つの限界があるとした。第一に，「異変」
下では，銀行家が負債管理や金融技術革新によって貨幣の流通速度を変化さ
せるように行動することから，金融当局は自身が意図するようにマネーサプ
ライをコントロールできるとは限らないことである。第二に，金融当局は私
企業同士の経済取引についてその質的側面（どの程度のリスクを含んでいる
のかということ）まではコントロールできないことである。第三に，セーフ
ティーネットの発動は金融危機を沈静化させるうえで効果を発揮する一方で，
銀行家のモラルハザードを誘発しかねないことである。すなわち，セーフティー
ネットの存在が銀行家にハイリスク・ハイリターンの取引を志向させる，と
いうことである。第一の点については有効な対策は見出せないものの，第二，
第三の点については近年における先進国一般でのプルーデンス政策の進歩に
よってかなりの程度まで対応が可能になってきているのではないか。第二，
第三の点については，先進国一般で近年，プルーデンス政策上の事前的措侭
が競争制限的規制を基軸とするものから健全経営規制を基卿'1とするものに変
貌を遂げ，これが銀行家のリスク受容を一定限度に制約し，バランスシート
の健全性を維持する方向に作用している。ここで健全経営規制とは，経営破
綻の可能性を低下させる経営方針をとるように仕向けることを意図して，個
別の金融機関の資産・負債間の関係に課される法制的・行政的制約の総称で
ある。自己資本比率規制が，この種の健全経営規制の代表例である（このほ
かに，たとえば大口融資規制がある)。また，第薑三の点については，過去の
事例にかんがみ，セーフティーネットの発動に際しては，モラルハザードを
防止する見地から，破綻銀行の経営陣に対してはその経営蛍任を刑法・民法・
道義上，厳しく追及することが一般化されつつある。
このように，近年における先進国一般でのプルーデンス政策の進歩によっ
て，平時，「異変」時を問わず，貸手である銀行家は財務柵造に健全性が求
められるようになっている。このことは，「異変」の発生→経済主体の異例
の行動一|昔手，貸手双方がリスク判断を甘くすること－というミンスキー．
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モデルの基本的図式に修正を求めるものであろう。つまり，ミンスキー・モ
デルを評価する，または実証分析に応用するに際しては，経済主体との相互
作用を伴って進化を続けるプルーデンス政策に対する検証が不可欠であると
いえるのである。
第二に，先進国一般で近年，銀行家のリスク管理体制がIＴ（情報技術）
革命の進展などを背景として，日進月歩で進化を続けていることである。
1970年代以降，先進国一般で金融自由化が進展した。上述のように，奥村教
授の実証研究によれば，金融危機の契機となる「異変」の代表的なものは異
例の経済政策の展開と制度（櫛造）の変更であったが，とくに後者は金融制
度の改革を内容とし，金融自由化を伴うものであった。そして，金融自由化
は銀行家にとっては経営の自由度の増大や収益機会の増加を意味し，これが
銀行家の異例の行動につながった。このように金融自由化は，金融危機を発
生させた先進国ではその直接の原因の一つとなった。しかし，逆説的ではあ
るが，金融自由化は一方で，銀行家のリスクに対する認識を向上させた。す
なわち，金融自由化は金融活動に伴うリスク（金融リスク）を量的にも質的
にも大きく変容させたが，これによって銀行家はリスク管理の重要性を再認
識することになったのである。
金融リスクは一般に，①信用リスク，②市場リスク（金利リスク，価格変
動リスク，為替リスク)，③流動性リスク，④経営管理リスク（経営リスク，
事務リスク，電算システムリスク)，⑤システミック・リスクによって構成
される。これら５つのリスクのうち，①～③は投機的リスク（収益と二律背
反的なリスク)，④，⑤は純粋リスク（一方的にマイナスのリスク）に分類
できる。純粋リスクの管理は，すなわち危機管理を意味する。純粋リスクの
管理も投機的リスクの管理も，ともに重要な管理領域である。ただし，金融
自由化の進展とともに銀行家にとっては，主体的に管理ができ，かつ管理の
巧拙が収益に多大な影響を及ぼすという意味で，投機的リスクの管理の重要
性が増しつつある。①が銀行経営上もっとも重要なリスクであることはもは
や論を待たない。①については優れた管理能力をもつ大手米銀などは自己資
本比率規制とは別に，独自に貸付資産のリスクを'0段階で評価し，その評価
に応じた貸倒引当金を積む「内部モデル」を開発してきた。②と③について
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|ま'970年代後半に米銀が取り入れ，先進諸国の金融機関に普及したＡＬＭ
(資産・負債の総合管理）手法の高度化が進んでいる。しかも，米銀や邦銀
の一部にはＡＬＭ手法をさらに高度化することによって信用リスクも含めた
総合的なリスク管理手法を模索する動きも見られる。このように，先進国一
般で銀行家は投機的リスクに対する管理体制を発達させている。ここで，こ
のような銀行家のリスク管理体制の高度化にIＴ革命の進展が大きく寄与し
ていることについては議論の余地がなかろう。すなわち，ＩＴ革命の進展と
の相互作用を伴って，銀行家のリスク管理体制は日進月歩で進化を続けてい
るのである。
また，最近，制度面での拡充，技術面での高度化が著しい貸付債権の流動
化も銀行家の信用リスクの管理に貢献している。貸付債権の流動化の方式に
はいくつかあるが，その中で代表的なものはローン・パーティシペーション
と呼ばれる方式である。この方式の場合〆借手と貸付を実施した銀行家との
間の契約関係は従来通り維持したうえで，銀行家は投資家との間にパーティ
シペーション（参加）契約という新たな契約を結ぶことになる。パーティシ
ペーション契約は，一定の金額を銀行家に提供することと引き換えに，元の
貸付から生じるキャッシュフロー（元利支払い）を受け取る権利，すなわち
収益参加権を投資家に与えるものである。この場合でも，借手は従来通り銀
行家に対して元利を支払う義務が残される。借手の支払いは，銀行家を経由
して投資家に渡されることになる。ここで，銀行家はサービサー（債権管理
回収業者）としての義務は残されるものの，貸付金を即座に回収することが
できる。つまり，銀行家は信用リスクを投資家に転嫁できるというわけであ
る。しかも，このような貸付債権の流動化は今後，さらに制度面での拡充，
技術面での高度化が進展することが見込まれている。銀行家はこれに適切に
対応することで信用リスクの管理がいっそう容易になるであろう。
このような銀行家のリスク管理体制の進化もまた「異変」の発生→経済主
体の異例の行動というミンスキー・モデルの基本的図式に修正を求めるもの
であろう。ミンスキー・モデルの評価や実証分析への応用に際しては，銀行
家のリスク管理体制の進化に対する検証も不可欠であるといえる｡
以｣己の考察から，シュンペーター経済学に則って動態を本質とする資本主
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義経済の下での銀行行動理論を展開する際には次の点に留意しなければなら
ないことが明らかとなろう。つまり，銀行家の.情報生産機能は，銀行経営上
もっとも重要なリスクである信用リスクの管理にかかわり，リスク管理体制
と不可分の関係にあるが，国民経済，金融システムの構造変化に伴う銀行組
織内での情報生産機能，リスク管理体制の動態的変化，すなわち進化を考慮
に入れることが，上のような立場から銀行行動理論を展開するには必要なの
である，ということである。
５．小括
以上，本章では，シュンペーターの第二次接近モデルを発展させることを
目的として，景気循環に伴う銀行行動の変化に関する試論を展開してきた。
まず，シュンペーター経済学のエッセンスとも照らし合わせ，歎気循環に伴
う銀行行動の変化を分析する際の準備作業として１．銀行家の情報生産機能，
２．銀行家の情報生産機能と不確実性という論点を設定し，これらについて
考察した。次に，これらの論点にも十分に留意しつつ景気循環に伴う銀行行
動の変化に関する分析を，とくにブーム期とバスト期の銀行行動を比較考察
するという形で行った。次に，情報生産機能をアイデンティティーとする銀
行家が，なぜブーム期にそれを疎かにし，状況によっては金融危機を引き起
こしてしまうのかという問題を，奥村教授の所論に視座をiiYtいて考察した。
結局，その理由は金融危機の契機となる「異変」は常に過去のものとはセッ
ティングが異なるということと，資本主義経済の下での競争圧力に求められ
た。また，近年の金融システムの憐造変化と関連させて，つまり進化論的見
地から奥村教授の依拠したミンスキー・モデルー金融不安定性仮説－の
有効,性について考察した。この作業を通して，シュンペーター経済学に則っ
て動態を本質とする資本主義経済の下での銀行行動理論を展開する際の留意
点を明らかにした。結局，（①近年，先進国一般でプルーデンス政策が進歩を
遂げていること，②先進国一般で銀行家のリスク管理体制が進歩しているこ
とを考慮すれば，ミンスキー・モデルにも留保が必要であると考えた。そし
て，銀行家の情報41ﾐ産機能は，銀行経営上もっとも重要なリスクである信ノロ
リスクの管理にかかわり，リスク管理体制と不可分の関係にあるが，国民経
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済，金融システムの構造変化に伴う銀行組織内での情報生産機能，リスク管
理体制の動態的変化，すなわち進化を考慰に入れることが，上のような立場
から銀行行動理論を展開する際には必要なのである，と結論づけた。
Ⅳおわりに－今後の課題一
本稿では，前半部分でシュンペーターの『景気循環論』を再検討し，彼が
実際に実証分析に応用した第三次接近モデルではなく，第二次接近モデルが
景気循環の理論的モデルとしては適切であるとの結論に達した。また，後半
部分では第二次接近モデルを発展させることを目的として，第二次波動現象
の中でもっとも重要な役割を果たす銀行家に焦点を当て，景気循環に伴う銀
行行動の変化に関する試論を展開してきた。
では最後に，今後の課題について述べる。それは次の四つである。第一に，
本稿では後半部分で景気循環に伴う銀行行動の変化に関する試論を展開した
が，それはブーム期とバスト期の銀行行動の比較考察にとどまるものであっ
た。したがって，それを数桁・発展させて，均衡の近傍における企業者によ
る革新を起点として「好況」→「後退」→「不況」→「回復」と推移する，
景気局面の変化に伴う銀行行動の変化を詳細かつ動態的に考察し，体系化す
る必要があろう。
第二に，景気循環過程における，銀行行動と金融政策や中央銀行，企業行
動，家計行動との相互作用が問われなければならないであろう。その際には，
これらの間での相互作用の仕方によって，同過程においてどのような現象が
起こるのかをも視野に入れる必要があろう。
第三に，本稿では，景気循環に伴う銀行行動の変化を考察するに際して，
ケインズ経済学，（主に奥村教授の所論を通して）ミンスキー・モデルー
金融不安定性仮説一などを援用したが，これらに対する考察はいずれも不
十分であったと思われる。したがって，これらについてもさらに検討を加え
て，シュンペーター経済学に則った銀行行動理論に応用できるところは応用
しなければならないであろう。
第四に，進化論的見地から金融システムを概観すれば，先進諸国全体にお
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いて直接金融市場の拡大・発展が顕著になってきている。このことが銀行行
動にどのような影響を与えるのかについて考察することも，シュンペーター
経済学に則った銀行行動理論を展開するうえで重要になろう。また，直接金
融市場の拡大・発展は一方で，資産市場の拡大を意味する。資産市場の規模
が大きければ大きいほど，バブル経済が発生した場合，その規模とその後に
必然的に訪れる不況の規模も大きくならざるを得ない。したがって，直接金
融市場の拡大が現代資本主義経済の景気循環上，どのような意味をもつのか
について銀行行動，バブル経済との関連などさまざまな視角から検討を加え
なければならないであろう。
以上の作業から景気循環過程における銀行行動理論の基礎が確固たるもの
になれば，景気循環の理論的モデル（第二次接近モデル）はより立体的なも
のになるであろう。
脚注
（１）以上のことを簡単に確認しておこう。シュンペーターによれば，経済発展の起動
力である「新結合の遂行のためには生産手段の支配が必要である」（Schumpetcr，
l926a,Ｓ１０３〔邦訳，155ページ〕）が，国民経済の現有生産手段はすべて経済循環
の中に組み入れられているので，企業者は生産手段市場において循環過程の生産者
（単なる業主）よりもいっそう商い価格を提供し，自己の必要とする数駄の生産手
段を彼らの手から奪取しなければならないという。なぜなら，経済発展の始発点と
して前提とされた静態経済は定常状態であり，そこでは各煎の生産手段は余すこと
なく利用されているからである。このため「新結合を遂行しようとするものは，貨
幣あるいは貨幣代替物についての信用を求め，これによって必要な生産手段を職人
しなければならない」（E6印dtJ,Ｓ１０４〔邦訳，156ページ〕)。シュンペーターはま
た，新結合の遂行に必要な生産手段の職人に用いられる資金は本質的に「国民経済
の貯蓄の年々の増加およびその年々解放される部分」（E6e"｡t7,s１０７〔邦訳，１６０
ページ〕）により賄われることを前提とすべきではないという。「なぜなら，その額
はすでに進行している発展の私経済的結果からのみ説明されるものだからである」
（E6e"｡b,Ｓ１０７〔邦訳，160ページ〕)。したがって議論の核心は「すでにだれかの
●●●●●●●●手もとに存在していたＩＭ１ｌ買力を移転することではなくて，無から新しいものを創造
し，これが従来から存在する流通に参加することである。新しい購買力を創造する
●●●●
ための信用契約･･･これこそが新結合の遂行のための』IL型的な金融の源泉であり，し
●かも過去の発展の結果が､１V実上いかなる場合にも存在しないときには，ほとんど唯
●●
一の金融の源泉となるのである」（Ebe"｡【J,Ｓ、１０９〔邦訳，161-162ページ〕)。要
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するに，シュンペーターは銀行による信用創造を重視し，これこそが企業者が新結
合を遂行するための，ひいては一国の経済発展における典型的な金融の源泉と見微
したのである。
今井教授はここのところ，「シュンペーターは，貨幣面の新結合，つまり傭用創
造の役割を重視し，実物面と貨幣面の二組の新結合をセットで考えていた」（今井，
1992）と簡潔に表現している。
（２）SChumpCter（1939）によれば，銀行家が独立の因子でなければならないというこ
とは，第一に銀行が企業~その計画を認可しまたは拒否する－から独立でなけ
ればならないということ，すなわち銀行とその職員は貸付契約に含まれているとこ
ろ以上に企業の利得に利轡関係をもってはならないということ，第二に銀行は政治
からも独立でなければならない，すなわち銀行にとっては政治や世論に追従しない
盗勢を保たなければならないことを意味しているという。
（３）シュンペーターのこのような考えは，彼の大恐慌に関する叙述からも読み取るこ
とができる。彼は．-20年代の10年間－１（1946年）の中で，アメリカで大恐慌が－
１;{気循環機柵から乖離して不必要に－大規模化した維本的要因は次の三つに集約
されるとした（いずれも国内要因である。この当時のアメリカの場合，外国貿易や
海外役rfといった追加的撹乱要因はさほど考慰する必要がない，とシュンペーター
は兇伽した)。第一に，1927年から29年にかけて行われた無謀ともいえる大k兇模な
投機である。これには，銀行家も積極的にかかわったことが認められる。このよう
な投機がバブル経済の形成に寄与し，遅かれ早かれ，のちに必然的に発生するバブ
ル崩壊の衝撃を大きくした。とりわけ，家計部'''１はcapitaIgainが奪われ，消費者
蒜要は著しく低迷することとなった。第二に，アメリカの銀行一般が小規模で経営
基盤が脆弱なことである。イギリスとは異なり，アメリカの銀行一般はこのように
発達が遅れていたので，経済上のショックに弱く，産業に対する金融支援も十分に
行うことができなかった。このような事↑ifから，大恐慌期に，三度にわたって金融
危機（1930年11-12月，３２年６月，３３年３月にかけての銀行閉鎖の多発）が起こり，
かつ産業の停滞を拡大させた。国民や経済界の期待形成もまた著しく悲観に傾くこ
とになった。第三に，全国的規模での各経済主体の過剰債務である。大恐慌の発４１１
に伴うバブル経済の崩壊によってこの問題が顕在化した。この原因はもちろん，
「無謀な借り入れと貸し出し」にある。しかも，デフレの進行に伴う実質債務残岡
の増力Ⅱによって都Tlj，地方をllljわず，各経済主体は過剰悩務をさらに膨らませるこ
とになった。とりわけ，一般大衆はこのことから住まい（腿村ではさらに農場）が
さいＥ
抵当に入ってしまい．不安心HI1に苛まれることになった。
さて，ここで注['すべきことは，以上の三つの要因がいずれも銀行経営や銀行家
の融資姿勢と不可分なことである。そして，シュンペーターはこれら三つの要因の
中でも，もっとも血要な要因は第二の要因であるとした。すなわち，銀行一般の絲
営基盤の脆弱性に１１１来する三度の金融危機は「大衆の士気をくじき，企業組織のあ
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らゆる分野を通して停滞を広げ，退却を敗走へと転じた…。そしてこうしたことが，
駄的に言うならば，ないにこしたことはない一般的な災難や失業に対する，また世
界が終末に達したという感l11jの流行に対するもっとも重要な邸111である」
（Schumpetcr，１９４６〔邦択，88-89ページ〕）と。
以上のように，シュンペーターは，大恐慌が量気術環機織から乖離して不必要に
大規模化したもっとも亜要な要lK1は，アメリカの銀行一般か未成熟であった－こ
れはすなわち経営基雛が脆弱であったことを意味するが，この中では間違いなく，
銀行家のアイデンティティーである情報生産機能を不十分にしか備えていなかった
ことがもっとも大きな比重を占めている－ことであると見倣したのである。つま
り，シュンペーターは銀行家の悩報生産機能が不十分であったことがもっとも衝繋
的な形で顕在化したからこそ，それまで繩かしい経済発展を続けてきたアメリカが
大恐慌期に破滅的状況を迎えることになったとしたのである。
（４）本章での議論は，Schumpeter（1939）を中心に，青木（1987)，菱山（1967b）
（1968)，金森，荒，森口編（1998)，金指（1974）（1977)，KCymes（1936)，
KimdIcbcrgCr（1973)，IMI宮（1993）（1999)，マネー問題研究会（1992)，ｉＩｊＩＩＩ
（1972入並木（1996)，野口（1992)，塩野谷（1995)，Scbumpeter（1926a）（1926b）
（1949b）（1950）（1954)，杉江（1984)，Summers（1991)，佗美（1994)，TvCde
（1997)，吉１Ｍ（1964）をも参照して立論した。
（５）ここで均衡の近傍について説UIする。均衡状態とは，完全競争市場の下で，かつ
「一定の人口，一定の欲望状態，一定の地理的環境，一定の社会・経済組織，一定
の生産方法，および一定の財貯蔵壁」（中'11,1972,318ページ）という図式の下で
達せられる「各経済主体がそれ以上のいかなる経済行為によっても，もはやそれ以
上改善しえない満足の相対的岐大状態のこと」（同i邸，318ページ）であり，いわゆ
るパレート岐適を指す。しかしながら，資本主義経済は動態を本質とするというシュ
ンペーターのlnb態経済論の根本概念にしたがえば，「一定の人口…」という図式は
景気循環過程で常に変容すると考えられる。したがって，シュンペーターの景気術
環モデルでは，均衡状態は近似的にしか途せられず，「均衡点を考察する代りに，
均衡区域_その中では全体としての〔経済…本稿執筆者：注〕体系がこの区域の
外でよりもずっと均衡している－を，考察する」（Schumpc[cEl939,ｐ､７１〔邦訳，
●●●●●第１巻，102ページ〕）こととなり，「このような区域を均衡の近傍と名(１.ける」
（ルは,ｐ､７１〔邦訳，第Ｉ巻。102ページ〕）としたのである。
なお，シュンペーター経済学における静態概念と動態概念との対比については，
たとえば青木（1987)，’''''１（1972)，塩野谷（1995）を参照されたい。
（６）この仮定は，ケインズがいうところの,~憤行」に相当するものである。シュンペー
ターは，この仮定がなぜ形成されるのかについて理由を明示していないが，ケイン
ズは「不確実性下の意.恩決定」という文脈で「慣行」について詳細に識諭を展llHし
ているｃケインズ経済学における「慣行」については，第Ⅲ瀬第２節で詳しく考察
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する。
（７）シュンペーターは泡沫会社を「後退の課する試練に耐ええない向うみずな，詐欺
的な，さもなければ，不成功な革新企業」（Schumpeter,1939,ｐｌ４８〔邦訳，第１巻，
217ページ〕）と表現している。泡沫会社という用語は，南海泡沫事件（1720年）以
後に定藩したと推察される。同I似件時の泡沫会社に関する詳しい説明は以下の通り
である。
「南海会社への投機熱につられて，さまざまのいかがわしい会社が，『泡のよう
に」設立された。…これらの中には，つぎのようなものがあった。
永久連動する車輪を|)M発する会社。イギリスにおける馬の飼育を促進する会社。
同目的のための別の会社。教会所属畑地と教会用地を改善し，牧師館の修理と改
築をする会社。おがくずから取引机を作る会社。グリーンランドにおける捕鯨を
再興する会社。馬を保険する会社。同目的のための別の会社。庭園を改善する会
社。子供たちの迦勢を満める会社。召使から蕊る損失に対して保険する会社。鉛
から銀を抽出する会社。水銀を展性のある良質の金属に変える会社。そして，こ
の時代の狂気を妓も端的に物語っていたのは，『それが何であるかは誰も知らな
いが，偉大な利益になる企てを行うための会社』であった」（野口。１９９２，７９－８０
ページ)。
（８）新しい均衡の近傍は，経済発展の成果が実質所得・雇用・生産水準の増加という
ふ品
形で現れている，すなわち新生産関数ｶK設定されているという点で旧い均衡の近傍
とは次元を異にする。そして，ここで新たに革新を行う環境が整うことになる。つ
まり，第一に物価水準が安定しているので経済計算（費用と収入の計算）は容易で
あり，第二に新生産物に対する需要は一巡しており，これら二つの要因が企業者に
とって新たに利潤機会を模索するインセンテイプとなるのである。このように環境
が整えば，資本主義経済では革新が自律的に生起し，新たな景気循環がはじまるこ
とになる。これこそが，シュンペーターが股大限に強調するところの，資本主義経
済固有のダイナミズムなのである。
また，「各〔均衡の〕近傍は，さきの好況や不況の消化されない要素や，まだ完
全にはだしつくされてない麓新や，まちがった，またはその他の点で不完全な適応
の結果をふくむ」（Schumpeter，1939,11157〔邦訳，第１巻，232ページ〕）という点
にも留意しなければならない。つまり，各均衡の近傍では，多かれ少なかれ先の好
況や不況の要素が残存しているのである。各均衡の近傍で不況の要素が残存してい
る理由は次の通りである。すなわち，後退・不況局面での異常整理はもしそれがな
かったとしたら存続可能であったと考えられる企業，産業を淘汰し，かつ本来であ
れば存続不可能な企業，産業が種々の理H1から後退・不況局面を乗り切って存続し
続けることも住々にしてあるのである。シュンペーターによれば，この点について
もっとも重要な役割を果たすのは金融的要因であるという。すなわち，後退・不況
局面での異常捜理は「とりわけしばしば，その嚇業がどれほど健全であっても，充
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分な金融上の支持をもたない企業を整理し，淘汰し，負憤なしでは全然やってゆけ
ないような事業であっても充分な金融上の支持のえられるような事業を整理するこ
となしに残す」（必jbf,ｐ､149〔邦訳，第Ｉ巻，219-220ページ〕）というわけである。
つまり，新しい均衡の近傍で不況の要素がどの程度残存するかは，銀行家が企業を
存続可能か不可能かを判断し，金融支援を与えるか否か（すなわち，銀行家の梢報
生産機能）に大きく依存しているのである。新しい均衡の近傍で不況の要素がより
多く残っているということは，それだけ生産資源の再配分が不徹底で国民経済に硬
直性が残っているということを意味し，ひいては新しい均衡の近傍での企業者によ
る革新を妨げる要因となるであろう（この点については，脚注９：シュンペーター
の景気循環論における「不況の効用」を参照されたい)。このように，新しい均衡
の近傍において企業者活動が再開される環境の整備という意味からも，一国の経済
発展において銀行家は極めて重要な役割を果たし，また一国の曝気循環形成一振
幅の度合い，形状一において銀行行動は極めて重要な地位を占めているのである。
（９）なお，シュンペーターが「景気循環論』の中で「不況の効用」を鋭いたことはよ
く知られている。これは，端的にいうと，不況には生産資源をより生産性の高い企
業，産業に再配分するマクロ経済的効用が備わっているということである。このこ
とは第二次接近モデルによって適切に理解されるので，ここでは同モデルにHＩして
このことを考察したい。
シュンペーターは好況と回復とを循環の載極的な段階と位置づけ，また後退と不
況とを消極的な段階と位置づけた。しかしながら，彼は消極的な段階である後退と
不況にも次のようなマクロ経済的効用があると述べた。まず，後退のそれについて
は次のように叙述している。「後退は，さきだつ革新の結果を収穫する時期である
とともに，またその間接の成果を収穫する時期でもある…。新方法は模倣され，改
良されつつある。新方法または新商品の衝撃への適応は部分的には『誘発された発
明』からなっている。ある産業は企業者の成功の創造した新投資機会に向って発展
する。他の産業は圧迫下にその技術的・商業的過程の合理化でもって答える。多く
の枯死した木は消滅する」（Schumpeter，1939,ｐｌ４３〔邦訳，第１巻，210ページ〕)。
シュンペーターはこのように，後退局而の効用は第一に，革新の成果を国民経済が
吸収することであり，第二に資本主義経済に適応できない非効率的な企業群を国民
経済から排除し，それらが抱えている生産資源を解放することであるとした。
そして，第二次接近モデル，すなわち四局面循環において第二次波動現象を考慰
に入れるとき，必然的に整理，調整されるべきものは二局面循環に比し，はるかに
多くならざるを得ない。したがって，後退局面では整理，調糖し尽くせなかったも
のが不況局面においてし尽くされることになるのである。つまり，シュンペーター
は，後退局面も不況局ｍもともにｲIlli格・数量・価値の再調整の苦難に満ちた過程を
含む整理の期間であるが，とりわけ不況局面の効用は生産資源の再配分の徹底，す
なわち国民経済の硬直性の打破であるとしたのである。
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以上のような「不況の効用」をシュンペーターがいかに重視したかは，彼自身の
次の叙述にはっきりと表れている。彼は大恐慌時にアメリカでニューディール政策
の一環として実施された公共投資について，次のように論評している。すなわち，
「著者〔シュンペーター〕は，『深刻な』不況（ほぼ1930年半ばから1931年半ばまで）
の場合以外の公共所得発生〔公共投資に由来する国民所得の発生〕が，いままでに
周知のものとなっているはずの理由で資本主義過程の能率をそこなわない，という
ことにはなんの疑いももっていない。この理由はとりわけ回復の後半段階および好
況の最初の段階中の公共所得発生についていえる」（SchumpCter，１９３９〔邦訳，第Ｖ
巻，1504ページ〕）と。このように，シュンペーターは回復局面の後半の段階，好
況局面の最初の段階で実施される公共投資についてはその意義をある程度認めてい
るが，不況局面では－たとえ，大恐慌時のように国民経済が危機に瀕していると
きであったとしても－生産資源の再配分の徹底，すなわち国民経済の硬直性の打
破に努めなければならず，この局面で実施される公共投資はそれを妨げ，ひいては
資本主義経済のダイナミズムを損なってしまうと考えたのである。
(10）シュンペーターが景気循環過程において投機が大きな役割を演じると見倣したこ
とは次の叙述に端的に表れている。「歴史的，統計的紀述の中で，なぜアメリカの
景気変動が，ヨーロッパの国々の景気変動よりも顕著なのかといえば，投機家の存
在ということが明lM〔なその理''１の一つである」（Schumpeter，l949b〔邦訳，１３８－
139ページ〕)。つまり，アメリカで四局面循環がはっきりと観察できる主な理由の
一つは，同国には投機家が多く存在し，かつ好況局面で活発に自身の役割を演じて
いることに見出せるとシュンペーターは考えたのである。ひるがえって，彼の景気
循環モデルでは，二局面循環から四局面循環へと飛離させる要因は第二次波動現象
であった。ゆえに，シュンペーター経済学においては，投機は上述のように第二次
波動現象に属しているが，その中心であると見倣されるのである。
(11）ケインズ経済学における「慣行」については，第Ⅲ軍第２節で緋しく考察する。
(12）ケインズは，玄人筋が行う投機は「投票者が100枚の写真の中から岐も容貌の美
しい６人を選び，その選択が投票者全体の平均的な好みに段も近かった者に１１品が
与えられる新聞投票に見立てることができ」（KCynCS、1936,ｐ,156〔邦訳，154ペー
ジ〕）るとした。いわゆる「ケインズの美人投票論」である。この場合，各投票者
は「平均的な意見はなにが平均的な意見になると期待しているかを予測することに
知恵をしぼる」（ﾙﾉｺﾞﾋ,ｐｌ５６〔邦訳，154ページ〕）のである。つまり，各投票者は，
他の投票者の多数による，他の投票者の多数が美しいと思う人は誰かという推測を，
推測することによって，投票を決意するのである。このとき，彼らは三次元の領域
に達している。さらに四次元，五次元，それ以'二の高次元の領域で投機を実践する
玄人筋も存在するであろうとケインズは述べている。
(13）また。マネー問題研究会（1992）は企業の本衝という見地から株式に対する投機
を縦論している。本質論からすると，企業とはビジネスを遂行する人lllの組織であ
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ると定義づけられる。すなわち，企業の真の価値は，ハードとしての資産ではなく，
ソフトとしてのヒューマン・ファクターに依存しているのである。そして，ヒュー
マン・ファクターなど，とうてい客観的に測定できるものではない。結局のところ，
株式一株式とは，企業の持ち分を証明する椛利証券である－には主観的な価値
しか存在しないといえる。したがって，個別に推論榊造の異なる投資家や投機家の
期待によって価値が過大評価されたり，過小評価されるのである。ところで，動態
論の見地からすると，企業は，周知のように，継続的活動体（goingconcem）であ
り，ゆえにその価値は時々刻々と変化していく。それに応じて株式が表す椛利の価
値も変化せざるを得ない。したがって，国民や経済界の期待形成において楽観が支
配する好況局面では，株式に対する過大評価が生じやすい。そして，このような過
大評価が容易に投機につながることは明白であろう。このように株式には本来，主
観的な価値しか存在しないという１１｢実からも株式に対する投機が説1Ｗされる。以｣こ
の議論を本論の前提としたい。
(14）ここでの議論は，Keyncs（1936)，Schumpetcr（1939)，マネー'1$]題研究会（1992)，
斎藤輔一郎（1998）を中心に，Fisher（1933)，Friedman（1991)，菱山（1967b）
（1968)，間宮（1993）（1999)，野川（1992)，奥村（1999）をも参照して立論した。
(15）マネー問題研究会は，以下のように，こうした資産価格の暴落が必ずしも直線的
に進行するわけではないと述べている。
「〔なんらかの理由で資産価格の暴落が生じたとしても〕ポイント・オブ・ノー
リカバリー（回復不能限度）とでもいうべき，ある一定の限度を超えて下がらな
８､
ければ，再び投機のエネルギーが回復して傷が癒えるだろう。投機家の中でもダ
フなグループが生き残る。これが，1987年10月のブラックマンデー後の株価回復
過程だったと考えられる。再び価格は上がり始めるだろう。そうなると投機家た
ちも落ち満きを取り戻し，売り手は買い手として戻ってくる。なにしろ，投機で
は，売り手と買い手は同一人物なのだ。・・・〔需給〕バランスが崩れるたびに暴落
と回復を繰り返す。しかし，遅かれ早かれポイント・オブ・ノーリカパリーを超
えざるをｲﾘない」（マネー|lU題研究会，1992，第20回)。
マネー問題研究会は，資産価格の暴落がこのように必ずしも直線的に進行するわ
けではない理由を，Ｆ20世紀の経済成長は，次々に新しいストックを生みだし，そ
の規模を巨大化した。ストックの容賦が地大し，ちょっとやそっとの投機では，岐
終的な回復不能点を超えなくなった」（同論文，第24回）と２０世紀以降の経済発展
に伴う資産市場の巨大化に求めている。この点については，明確な解答が見出せな
い。今後の研究が待たれるところである。
(16）フィッシャーが唱えた債務デフレーション理論とは．経済危機の根因として多く
の経済主体の過剰憤務があり，彼らによるパランスシートの改轡を目的とした行動，
すなわち保有資産の売却が物価下落，すなわちデフレを顕在化させ，それがさらに
憤務者の実画債務残高を増加させるという悪循環を招き，この過程で企業は将来兄
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通しを悲観し，生産錘・売上高が減少し，同時に金融システムでは信用収縮が起こ
り，ついには企業倒産が増大し，かつ金融危機が発生し，国民経済は危機的状況に
いたるというものである。
Fisher（1933）によれば，多くの経済主体の過剰債務を出発点として以下の経過
をたどって国民経済は危機的状況にいたるという。
(1)ある時点において，資金の貸手かIMf手のどちらかが過剰憤務の状況に対して警
戒心を明らかにし，それに伴って借手は悩務負担を軽減すべ〈保有資産を売却せ
ざるを得なくなる。
(2)借手による銀行貸付の返済が信用デフレーション（信用創造の低下）を引き起
こし，貨幣の流通速度が低下する。
(3)物価下落，すなわちデフレが顕在化する。
(4)企業の純資産が著しく減少する。
(5)企業収益が著しく減少し，赤字経営を余儀なくされる。
(6)生産鰹，取引，雇用の削減が企業倒産の増大，失業率の上昇を招く。
(7)経済の先行きに対して悲観的な見方が広がり，「確信」（conndence）が失われ
る。
(8)貨幣の保蔵が増え，貨幣の流通速度がいっそう低下する。
(9)名目金利は低下するものの，実質金利は．名目金利以上に物価が低下すること
から，逆に上昇する。
フィッシャーは以上のような経繍をたどって国民経済は危機的状況にいたるとし，
これらの中で基軸的役割を波じるのが過剰伍務とデフレの進行であると主躯した。
フィッシャーはさらに，これら９つの要素が発生し相互作用を伴って循環するよ
スパイラノグ
リ詳しい経済危機，つまり国民経済が螺旋的・累械的'二悪ｲﾋし危機的状況にいたる
図式をも叙述している。なお，ローマ数字は経済危機のステージを，文字の強調は
それが初の現象であることを指し，（）内の数字は上記，９つの要素に対応して
いる。
「１．（７）かすかな不安（０１００ｍ）と確信のゆらぎ
（８）わずかな貨幣流通速度の低下
（１）俄務の返済
Ｕ、（９）安全な貸付に対する名目金利の低下
（９）一方．安全ではない貸付に対する名目金利は上昇
Ⅲ．（２）保有資産の売却
（７）不安の墹大
（３）株価の下落
（１）さらなる俄務の返済
（３）物価下落〔デフレの顕在化〕
Ⅳ．（９）実質金利の上昇，実質衝務残高の増加
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（７）悲観のさらなる増大と不償感の増大
（１）さらなる償務の返済
（２）さらなる保有資産の売却
（８）貨幣流通速度のさらなる低下
Ｖ、（２）さらなる保有資産の売却
（２）預金通貨の縮小〔信用デフレーション〕
（３）さらなるドル価値の膨張〔デフレの進行〕
Ⅵ．（４）〔企業の〕純資産の減少
（４）企業倒産の増大
（７）悲観のさらなる増大と不信感の増大
（８）貨幣流通速度のよりいっそうの低下
（１）さらなる償務の返済
Ⅶ．（５）〔企業〕収益の減少
（５）損失の拡大
（７）悲観の拡大
（８）貨幣流通速度のさらなる低下
（１）さらなる悩務の返済
（６）資産取引凪の減少
Ⅷ．（６）生産設備の削減
（６）生産量の減少
（６）〔企業間〕取引の減少
（６）雇用削減（Uncmployment）
（７）悲観のさらなる拡大
Ⅸ，（８）貨幣保蔵〔の増大〕
Ｘ、（８）銀行取付の発生〔金融危機の勃発〕
（８）銀行による自己防衛を意図した貸し渋り
（８）〔銀行による〕貸付資金の回収，保有資産の売却
（８）銀行倒産
（７）不信感の拡大
（８）貨幣保蔵の拡大
（１）さらなる憤務の返済
（２）さらなる保有資産の売却
（３）さらなるドル価値の膨張〔デフレの進行〕」（Fisher， 1933,ｐ343)。
(17）本章での議論は，Keynes（1936)，奥村（1999)，Schumpeter（1939)，111下（1997）
を中心に，ＡＩTow（1974)，Chant（1992)，Davis（1995)，Fisher（1933)，Friedmam
（1991)，深iili（2000)，日向野（1995)，菱山（1967a）（1967b）（1968)，池尾
（1990）（1992）（1996)，伊藤（1999)，Keymes（1937)，間宮（1993）（1999)，
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Minsky（1986）（1991)，水原（1998）（2000)，マネー問題研究会（1992)，野I］
（1992)，斎藤峰子（1995)，斎藤達弘（l998lSchumpCtcr（l926a)，島本（1991)，
塩瀞（1993)，Summcrs（1991)，航（1990入館ほか編（1994）をも参照して立論
した。
(18）ノ;３本（1991）によれば，通常，邦銀では，「企画・人１１｢」ｒ審査・業務管理」Ｆ営
業」の三部門が独立性を維持することによってインターナル・チェック・システム
（内部索iIiI1機能）か働いているという。
(19）では，このように予想収益の推定について確率計算が非常に難しい状況下にあっ
て企業はどのような行動指針にしたがって新規投資プロジェクトを実行に移すので
あろうか。ケインズはそれを「血気」（animalspirit）に求めた。
Ｆわれわれの積極的な活動の大部分は，数学的'111待価一道徳的，快楽的．経済
的を１１Mわず－に依存するよりはむしろ，lL1生的な楽観に依存している…。十分
な結果を引き出すためには将来の長IU1間を要するような，なにか積極的なことを
しようとするわれわれの決意のおそらく大部分は，血気一不活動よりはむしろ
活動を欲する自生的衝動一の結果としてのみ行われる…。…個々人の創意は，
合理的な計蝉がIIL気によって補足され支持される場合にのみ，適切なものとなる」
（KCynCs，1936,ppl61-162〔邦訳，159-160ページ〕)。
ケインズのいう血気はシュンペークーのいう企業者機能に相当するものであり，非
常に興味深い。なお，シュンペーター経済学における企業者機能については，『経
済発展の理論ｊ第２章を参照されたい。
(20）ちなみに．ケインズ哲学研究家の中には，人間がなぜこのような慣行にしたがっ
て行､Ｉするのかについて「ＩＨＩ主観的確率」という観点に基づいて説明している一群
が見受けられる。
ケインズ哲学研究家のデーヴィスによれば，ケインズは自己の道徳科学観の１１１で
（Ｍ１人の分析的な推論過綴の特徴として次のように考えていたという。すなわち，
「個人の』|Ｍ１断は結果的に社会のルールと慣行からかなりの彫響を受け，jⅡえてこの
ことは，個々人が互いの行動原理を推定しあう場合には，とりわけ重要であること
はllll違いなかった」（Davis，1995,ｐ257）と。このようにデーヴイスは，個人の判
断は彼を取り巻く社会的諸制度にかなりの磁度影縛され，このことはとくに投資i１７
場のように他人の行動が自己の結果に『[接影響する状況に当てはまるという。
また，同じくケインズ哲学研究家である伊藤教授は，「ケインズの美人投票論」
を敬術・発展させて，不確突性下の人Ⅱ(|の意思決定について次のように述べている。
不確実性下の人間の意思決定は，「〔彼が属する〕共同体に共有された将来への
態度を仮に想定したうえで，それとの参照のもとで自らの個別的条件を勘案しつ
つ判断がなされるが，そのことが同I11iにまた，そうした共通の態度そのものを新
たに柵成しているという，判断と規約との間の相互形成的でダイナミックな関係
である。つまり，個々の判断者は自分が属する共同体の『平均的なlU1待（average
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expcctation)』というものを想定し，それによって自らを一定の『信頼状態（the
stateofthcconfldencc)Ｊにおいたうえで，に1分の状況の特殊性や知識におうじ
て個々の判断をくだすのであるが，同時にその主体は誰もがそうした判断を行っ
ていることを承知しているのであるから！この平均的期待というものが，一iiKの
フィクションであることを認めざるをえない。そこで，このようなフィクシャス
な平均的期待か成立するためにも，ｒ特定の理由がないかぎり，現在の事態が無
際限につづくであろう』という根本的な規約が，個々の判断にさきだってすぐに
成立しているとみなさざるをえないのである」（伊藤，1999,103-104ページ)。
つまり，伊藤教授は，不確実性下の人間の意思決定が結局，現状の永続性を前提と
したものなってしまうのは，共同体全体の期待についての推測－この場合，個人
か問題としているのは，純然たる主観的確率ではなくて，むしろ「間主観的な確率」
（intcmsubjectivcprobabiIity）なのである－の結果からである，と主張したのであ
る。非常に興味深いケインズ思想の解釈である。
(21）ケインズはこれを「楽観の誤謬」と呼んだ鱸。彼によれば，「好況の本質的な特徴
は，完全雇用の状態において実際にはたとえば２パーセントの収益をもたらす投資
が．たとえば６パーセントの収雛をもたらすという期待のもとに行われ，それに応
じて評価されることである」（Keynes，1936,ｐ321〔邦訳，321ページ〕）という。
※彼は「一般理論』の中で「悲観の誤謬」という１W語は明示したが！「楽観の誤
謬」という用語は明示していない。しかし，文脈や，「悲観の誤謬」という用語と
の対比から「楽観の誤謬」という用語をケインズに帰属させてもｲﾙﾄﾞわないと考える。
なお，「悲観の誤謬」については脚注22を参照されたい。
(22）ケインズはこれを「悲観の誤謬」と呼んだ。彼によれば，「ひとたび幻滅がやっ
てくると，この期待〔楽観の誤謬〕は逆の『悲観の誤謬』によって置き換えられ，
その結果，完全歴用の状態において実際には２パーセントの収益をもたらす投資が，
ゼロ以下の収益しかもたらさないと期待されるようになる」（Kcynes，1936,ｐ322
〔邦訳，321ページ>）という。
(23）質への逃避とは，とりわけバスト期に，傭用力，流動性の高い市場や商品などに
資金が集中する現象のことをいう。投資家が信用リスクに対して敏感になることが
背景となる。世界的な不況局面で経済・社会が安定している国や地域の市場に資金
がシフトしたり叩株式ilJ場から悩券市場に資金が流れるような動きを指す。また，
同一商品の間でも資金の移動が起こる。債券市場では，格付けの低いi噺利回り(j1iか
ら，国悩，政府機関債など傭用リスクが低く，流動性の高い債券へと資金の移動が
起こる。株式市場では，投資家が多額の不良資産や不良債椛を抱えた企業，金融機
関の発行している株式を売却する一方で，ｉ断い格付けをもつ企業の発行している株
式や，公営企業株などを購入する動きが強まる。
KeynCS（1936）によれば，個々の資蔽は次の３つの属性を備えているという。
（１）９：資本資産の場合には雄出物，金融資産の場合には収益
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（２）ｃ：持越費用（carTyingcost）
（３）ハ流動性プレミアム
そして，ある期間資産を所有することから期待される全収穫は，９－c＋ﾉに等しく
なる。これをケインズは「ある商品の自己利子率」と呼んだ。この考え方を適用す
れば，質への逃避とは，バスト期に，経済主体が自己のポートフォリオにおいてノ
に対する主観的な評価を著しく高めて，流動性の高い資産を選好する傾向が強まる
ことであるといえる。
(24）これは，①格付けの低下，②株価の下落肝③預金の流出，④短期金融市場での資
金調達難から榊成される。もちろん，これらは複合的，相乗的に作用する。なお，
③)預金の流出は，預金保険制度が存在している現代の金融システムの下では，小規
模なもの，すなわち「IWiかな取付」にとどまるであろう。
(25）バスト期における，金融的困難に陥った経済主体による保有資産の売却は通常，
流動性の高いものから順に行われる。ここで中央銀行が「妓後の貸手」（1endcrof
Iast歴sort）としての機能を適切に発搬し，銀行家の保有資産を概極的に買いオペ
レーションを通じて1Mﾄﾞ入することで流動性を供給すれば，銀行家の金融的困難はあ
る程度緩和される。しかし，通常，中央銀行の職人できる資産は国憤などの極めて
流動性の高い，優良資産に限られる。この段階で，銀行家自身がマーケット対策
（経営再建計画の公表，第三者割当増資の実施（→自己資本の充実）などによって
自己の信用リスクの軽減を図ること）を打ち出すか，あるいは政策当局が金融シス
テム安定化策（→銀行一般の(ijlllリスクの軽減）を打ち出し，それらがマーケット
に受け入れられれば，銀行家の金融的困難は緩和されるであろう。しかし，このよ
うな対策がまったく打ち出されないか，あるいは打ち出されたとしてもマーケット
に評価されなかった場合，銀行家の金融的困難はまったく緩和されず，彼らは次に
通常であれば売却しない流皿１Ｍ【の低い保有資産を，市場で，しかも低価格で売却せ
ざるを得なくなる。これこそが投げ売りである。
(26）この過程をミンスキーはヘッジ・ファイナンス→投機的ファイナンス→ポンチィ゛
ファイナンスへの移行として表現している。
ヘッジ・ファイナンスとは，事業と，自己所有の金融証書に側する金融契約とに
よって生み出されるキャッシュフローが，現在および将来の契約支払額を上回って
いる金融ポジションのことであり，資金繰りは健全である。
投機的ファイナンスとは，キャッシュフローが近い将来の一時期における契約支
払額を下回っている金融ポジションのことである。この場合，投機的主体（投機的
ファイナンスを行っている経済主体）はキャッシュフローによって利子支払いを賄
うことはできるが，負債元本のすべては賄うことはできない。ゆえに，投機的主体
は満期になった負債の支払いのために負債の借換や新規の負憤を発行しなければな
らない。つまり，投機的ファイナンスは長期ポジションを獲得するための短期金融
による資金調達を伴っているのである。ここから，資金繰りの健全性は金融市場の
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展開に依存するといえる。また，投機的主体は，もっとあとの時期におけるキャッ
シュフローが現在の契約されている負債によって生じるその期間中の契約支払額を
上回ると期待している。
ポンチィ・ファイナンスとは，キャッシュフローが常時，契約支払額を下回って
いる金融ポジションのことであり，資金繰りも常時，追追している。ポンチィ主体
（ポンチィ・ファイナンスを行っている経済主体）は負債の支払いのために新規の
負債を発行しなければならず，負俄総額は上昇していく。ポンチィ・ファイナンス
は，現在の状況が一時的なもので，将来の予定される収益から見て利潤の流列全体
の現在価値は正であると信じられている限りにおいて受け入れられる。ミンスキー
によれば，国民経済においてポンチィ・ファイナンスの比菰が著しく増加すること
●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●●、●●●●
は「金融構造の脆弱さが負債デフレーションの危険区域に突入したことの指標とな
●
る」（Minsky，１９８６〔邦訳，424ページ〕）という。なお，ポンチイという名称は，
アメリカのボストンにかつて実在し，1920年代に詐欺手法である無限連鎖識を完成
させ，「金融の魔法使い」と呼ばれたチャールズ・ポンチィという人物の名前に由
来している。
(27）この１月語は，奥村教授が『現代日本経済論Ｊの中でFisher（1933）から引用した
ものである。ちなみに，フィッシャー自身はこの用語に関迎して次のように述べて
いる。「きっかけ（stalTcr）が単に非生産的な債務をもたらすだけの大災害である場
合と比べて，きっかけが，通常では考えられないほど儲かりそうな新しい投資機会
をもたらす場合，債務のバブルはより大きく，より早く膨らみがちである」（Fisher，
1933,ｐ348)。つまり，「異変」が経済主体にとって一見，とてつもなく儲かりそう
な収益機会につながるものであれば，“newerapsychology”が形成され，彼らは債
務に依存して大々的に投資や投機を行い，結局，財務柵造を急激に悪化させていく，
ということである。
(28）また，経済主体が学習効果を発揮する余地は，過去の金融危機から時間が経過す
ればするほど少なくなっていくことにも翻意しなければならない。Minsky（1986）
は，他の条件を一定とした場合，過去の金融危機から時間が経過すればするほど，
金融危機が発生する硴率は増大するとした。このことは，経済主体の学習効果が時
間の経過とともに弱くなっていく一方で，金融危機が発生する危険性が高まってい
くということを示唆している。
(29）ミンスキー・モデルの有効性を実証面から明らかにした代表的な箸）書としては，
奥村（1999）のほかにKindlcberger（1978）か準げられる゜
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